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1 昭和 23年 4月 13日法律第 25号。
2 同様の主題を使う論文として，龍田節「開示制度の目的と機能」論叢 110巻 4–6号 112頁（1962），
神崎克郎「証券発行会社の事実開示の規制」神戸 17巻 4号 1頁（1968），神崎克郎「ディスク
ロージャー制度（その一）—企業内容開示制度」法教 153号 72頁（1993），弥永真生「株式会社
とディスクロージャー」商事 1400号 22頁（1995）等がある。証券取引の文脈に限らず強制開示
一般の問題点を示す文献として，例えば，Omri Ben-Shahar & Carl E. Schneider, More Than You









4 Reinier Kraakman et al., The Anatomy of Corporate Law: A Comparative and Functional Approach
275–76 (2d ed. 2009)は，主要な問題は，強制開示の要件を課す必要があるか，また，そうであれ
ば，どの程度であるかであると述べる。



































5 例えば，西武鉄道事件（最三小判平成 23年 9月 13日民集 65巻 6号 2511頁，最三小判平成 23
年 9月 13日集民 237号 337頁），ライブドア事件（最三小判平成 24年 3月 13日民集 66巻 5号
1957頁），アーバンコーポレイション事件（最二小判平成 24年 12月 21日集民 242号 91頁）な
どである。







序論 本稿の分析の対象は，金融商品取引法ならびに米国の 1933 年証券法 (Securities
Act of 1933)6（以下「証券法」という）および 1934 年証券取引所法 (Securities Exchange
Act of 1934)7（以下「取引所法」という）である。関連する場合，デラウェア州一般会社法










6 48 Stat. 74, Pub. L. No. 73–22 (codified at 15 U.S.C. x 77a et seq.).
7 48 Stat. 881, Pub. L. No. 73–291 (codified at 15 U.S.C. x 78a et seq.).




る。上村達男「新体系・証券取引法（1）証券取引法の目的と体系」企業会計 53巻 4号 612頁
（2001）。本稿は，開示制度の検討であるため，比較的アメリカ法の検討が役に立つと思われる。
10 2012年および 2013年において，証券クラスアクションはそれぞれ，152件および 166件提起さ
れた。Cornerstone Research, Securities Class Action Filings 2013 Year in Review 3 (2014). 1997
年から 2012年までに提起された証券クラスアクションの数の平均は，年に 191件である。Id.
11 英文の法律論文データベースである HeinOnline (http://heinonline.org)を “mandatory disclosure”と
いうキーワードで検索すると，2014年 5月 2日時点で，4,251件の論文 (articles)が該当する。こ
の内，題名に “mandatory disclosure”というキーワードを含む論文は，57件ある。最も被引用件
数が多いのは，Frank H. Easterbrook & Daniel R. Fischel, Mandatory Disclosure and the Protection
of Investors, 70 Va. L. Rev. 669 (1984)で，386回引用されている。
12 World Federation of Exchanges, 2012 WFE Market Highlights 6 (January 19, 2012) (持分証券
(equity)に関する市場価値で NYSE Euronextの米国部門が世界最大，NASDAQ OMXの米国部門
が二番手となっている), http://www.world-exchanges.org/files/statistics/2012%20WFE%20Market%
20Highlights.pdf (last visited Mar. 11, 2012).














13 See Lucian Arye Bebchuk & Assaf Hamdani, Vigorous Race or Leisurely Walk: Reconsidering the
Competition over Corporate Charters, 112 Yale L.J. 553, 567 tbl.2 (2002) (デラウェア州を設立
準拠法とする会社が，全上場会社の 57.75%，Fortune 500 のうち 59.46% および 1996 年から
2000 年の間に上場した Fortune 500 のうち 67.86% であることを示す); Lucian Arye Bebchuk &
Alma Cohen, Firms’ Decisions Where to Incorporate, 46 J.L. & Econ. 383, 391 tbl.2 (2003). 2013
年には，新規株式公開 (IPO: initial public oering) した会社のうち，83% がデラウェア州会社
法を設立準拠法として選択した。Del. Dep’t of State, Delaware is the Jurisdiction of Choice for
U.S. IPOs, Del. Corp. & Legal Service Blog (June 2, 2014), http://decals.delaware.gov/2014/06/02/
delaware-is-the-jurisdiction-of-choice-for-u-s-ipos/ (last visited Aug. 13, 2014).
14 デラウェア州を設立準拠法とする会社 (corporations) の数は，2008 年末で 295,245 社である。
Mark J. Roe, Delaware’s Shrinking Half-Life, 62 Stan. L. Rev. 125, 134 tbl.1 (2009). デラウェア
州の州務長官によると 2012 年における新規の会社設立は，31,472 社であった。Jeffrey W.
Bullock, Delaware Division of Corporations 2012 Annual Report 2 (2013), http://corp.delaware.gov/
pdfs/2012CorpAR.pdf (last visited Apr. 26, 2014).
15 デラウェア州の優位性について，ネットワーク外部性，デラウェア州が政策について一定のコ
ミットメントをしていること，衡平法裁判所 (Delaware Court of Chancery)を含めた優秀さ，他の
州への移転に費用がかかること等を挙げている論文として，Ehud Kamar, A Regulatory Competition
Theory of Indeterminacy in Corporate Law, 98 Colum. L. Rev. 1908, 1927–39 (1998).
16 法制度の経路依存について，例えば，仮屋広郷「アメリカ会社法学に見る経済学的思考」一法 30
巻 140–145頁（1997）。
17 岡田章『ゲーム理論・入門』251 頁（有斐閣アルマ，2008）。See S.J. Liebowitz & Stephen E.
Margolis, Path Dependence, Lock-In, and History, 11 J.L. Econ. & Org. 205, 205–06 (1995).
18 Lucian Arye Bebchuk & Mark J. Roe, A Theory of Path Dependence in Corporate Ownership and
Governance, 52 Stan. L. Rev. 127, 139–42 (1999). 同論文の紹介として，伊藤靖史「各国の株式会
社の株式所有構造の相違とその収斂の可能性—Lucian Arye Bebchuk & Mark J. Roe, A Theory of
Path Dependence in Corporate Ownership and Governance, 52 Stan. L. Rev. 127 (1999)」アメリカ法
2000–2号 336頁（2000）。
19 米国の証券法制がそうであるように，わが国における証券法制も経路依存に従い，現行の法
制度が発展してきたと考えられる。John C. Coee, Jr., Re-Engineering Corporate Disclosure: The
Coming Debate Over Company Registration, 52 Wash. & Lee L. Rev. 1143, 1145 (1995) は，Milton
Cohen, Truth in Securities Revisited, 79 Harv. L. Rev. 1340 (1966)を挙げて，米国の証券法制が経路
依存によるものだと指摘する。













 異なる社会制度では，異なる点が最適解を持ちうる（多重最適状態 (multiple op-
tima)）25。
二つの法制度が違う場合，当該法制度は同様に効率的であるかもしれないし（弱度の経
路依存）(weak form path dependence)26，非効率ではあるが，その程度は，効率的にするた
めに制度を改革するほどではない（効率化のための費用が，効率化によってもたらされる
便益を上回る）かもしれないし（準強度の経路依存）(semi-strong form path dependence)27，
現状が非効率ではあるが，経路によって生じた費用が非効率な現状を改善することを妨げ
20 例えば，証券法制は，法制度の発展の段階において，その規制の目的または方法が異なりう
る。そのため，先進国の制度を発展途上国にそのまま用いることはできない。 Troy A. Paredes,
A Systems Approach to Corporate Governance Reform: Why Importing U.S. Corporate Law Isn’t the




21 Bebchuk & Roe, supra note 18, at 139–40. 埋没費用とは，すでに発生してしまった費用であり，
過去のものなので，プロジェクトを採択するか否かの決定によって変えることはできず，また，
それゆえ無視しなければならない。See Richard A. Brealey, Stewart C. Myers & Franklin Allen,
Principles of Corporate Finance 135 (11th ed. 2013); Stephen A. Ross, Randolph W. Westerfield &
Jeffrey Jaffe, Corporate Finance 172 (10th ed. 2012). T0 の時点である制度 Aを導入することが効
率的であるにも拘らず，費用を掛けて別の制度 Bを導入した場合，T1 の時点で制度 Aへの乗り
換えの費用が高いとき，本来であれば制度 Aの方が効率的であったにも拘らず，制度 Bを使い
続けることが T1 の時点で効率的となりうる。後述する準強度の経路依存（6頁）を参照。
22 Bebchuk & Roe, supra note 18, at 140–41.
23 Id. at 141.
24 Id.
25 Id. at 142. See Christine Jolls, Cass R. Sunstein & Richard Thaler, A Behavioral Approach to Law and
Economics, 50 Stan. L. Rev. 1471, 1482 (1998). また，多重最適状態について補足すると，二つの
制度が，同時に最適解となり，ナッシュ均衡を達成する場合，当該二つの制度は，安定し，収斂
しないことがある。See Douglas G. Baird, Robert Gertner & Randal Picker, Game Theory and the
Law 35–37 (1994).
26 Mark J. Roe, Chaos and Evolution in Law and Economics, 109 Harv. L. Rev. 641, 647 (1996).
27 Id. at 648.
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商法第 2章の 2）および大量保有報告の開示（金商法第 2章の 3）等が挙げられる32。発行






機構（IOSCO: International Organization of Securities Commissions)は，証券監督に関する原則や
指針等の国際的なルールの策定等をしており，この活動が，国際的な証券規制の漸進的な収斂を
もたらす可能性がある。例えば，証券監督者国際機構は，以下の主題に関して，原則等の策定
を提言している。IOSCO, International Disclosure Standards for Cross-Border Oerings and Initial
Listings by Foreign Issuers (Sept. 1998), https://www.iosco.org/library/pubdocs/pdf/IOSCOPD81.pdf
(last visited Aug. 13, 2014) (海外発行者による募集および上場); IOSCO, International Dis-
closure Principles for Cross-Border Oerings and Listings of Debt Securities by Foreign Issuers—
Final Report (Mar. 2007), https://www.iosco.org/library/pubdocs/pdf/IOSCOPD242.pdf (last visited
Aug. 13, 2014) (海外発行者による負債証券の募集および上場); IOSCO, Disclosure Princi-
ples for Public Oerings and Listings of Asset-Backed Securities—Final Report (Feb. 2010), https:
//www.iosco.org/library/pubdocs/pdf/IOSCOPD318.pdf (last visited Aug. 13, 2014) (資産担保証券の
募集と上場); IOSCO, Principles for Periodic Disclosure by Listed Entities—Final Report (Feb. 2010),
https://www.iosco.org/library/pubdocs/pdf/IOSCOPD317.pdf (last visited Aug. 13, 2014) (上場会社の
継続開示); IOSCO, IOSCO Publishes Principles for Ongoing Disclosure for Asset-Backed Securities


















続」（金商法 2条の 2第 1項，2項，4項）と，既発行の証券を対価として用いる組織再編










書（金商法 24条の 4の 2（有価証券報告書の記載内容に係る確認書の提出），24条の 4の
8（確認書に関する規定の四半期報告書への準用），24条の 5の 2（確認書に関する規定の
半期報告書への準用））および内部統制報告書（金商法 24条の 4の 4第 1項，内部統制府
令 3条）の開示38は，それら自体が証券の価値に関する有用な情報となりうるし，また，開
法上の開示として，公開買付けの開示（15 U.S.C. x 78n(d) (2014); 17 C.F.R. xx 240.13e–3, 240.14d
(2014)），大量保有報告の開示（15 U.S.C. x 78m(d), (g) (2014); 17 C.F.R. x 240.13d (2014)），取引





が行われている場合に該当しない場合（金商法 4条 1項 2号イ），組織再編成発行手続に係る新
たに発行される有価証券または組織再編成交付手続きに係る既発行有価証券について開示が行わ
れている場合（金商法 4条 1項 2号ロ）は，届出制度の対象とならない。川口恭弘「組織再編
成・集団投資スキーム持分等の開示制度」金融商品取引法研究会編『金融商品取引法制の現代的
課題』29–46頁（日本証券経済研究所，2010）。
35 黒沼悦郎「新会社法と証券市場法制との関係」法時 78巻 5号 28頁（2006）。
36 川口・前掲注（34）46頁。そもそも，目論見書の交付義務が免除されている点で，通常の証券募
集との平仄が合っていないように思われる。会社法と金商法との統合または調整が進められてい





38 有価証券報告書の記載内容に係る確認書の公衆縦覧（金商法 25条 1項 5号），四半期報告書およ
び半期報告書の記載内容に係る確認書の公衆縦覧（金商法 25条 1項 9号），内部統制報告書の公
衆縦覧（金商法 25条 1項 6号）が定められている。

















ける持分の上場が可能である。E.g., Carlyle Group L.P., Prospectus (Form 424B4) (May 4, 2012) (デ
ラウェア州のリミテッド・パートナーシップのリミテッド・パートナーとしての持分が上場され
た事例); KKR & Co. L.P., Prospectus (Form 424B3) (July 7, 2010) (同上); The Blackstone Group L.P.,
Prospectus (Form 424B4) (June 25, 2007) (同上); Apollo Global Management, LLC, Prospectus (Form
424B4) (Mar. 30, 2011) (デラウェア州の LLC の Class A LLC 持分が上場された事例); Och-Zi












42 本稿では，企業価値 (EV: enterprise value) はファイナンスで標準的に用いられる定義である株
主価値および負債価値の和を用いる。Cheng F. Lee & Alice C. Lee, Encyclopedia of Finance 104
(2006). 本稿で用いる定義と同様の定義に言及するわが国における判例として，東京地判平成
24 年 3 月 15 日金法 1951 号 114 頁（事実認定において，企業価値から，有利子負債を控除
することによって，株式価値を得ている証拠を採用している），東京地判平成 23 年 9 月 2 日
2011WLJPCA09028004（事実認定において，有利子負債と株主価値の和を企業価値とし，企業
価値から非事業資産を減じた差を事業価値とする証拠を採用している）がある。また，デラウェ
ア州の判例として，Prescott Group Small Cap, L.P. v. Coleman Co., Inc., 2004 WL 2059515, at *16
(Del. Ch. Sept. 8, 2004) (Jacobs, J.) や In re Synthes, Inc. S’holder Litig., 50 A.3d 1022, 1030 n.39




郎＝根本敏光＝前谷香介「ライツ・イシューの実務上の諸問題（上）」商事 1896 号 12 頁注 16

































45 平成 16年改正前証券取引法 13条 5項は，「何人も，有価証券の募集又は売出しのために，前三
項の規定により記載すべき内容と異なる内容を記載した目論見書を使用し，又は第二項若しくは
前項の規定により記載すべき内容と異なる内容の表示をしてはならない」と定めていた。
46 藤田友敬「『法と経済学』の観点から見た情報開示」判タ 1178号 35頁（2005）（自発的な情報開
示の誘因が過剰になるモデルへの言及）。
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第 1款 ファイナンス
本稿では，ファイナンス理論のうち，主に，(1)効率的市場仮説を考慮して議論を進め
る。他に，(2)資本コストに関するモディリアーニ・ミラー理論（本稿第 3章第 4節第 2款
（144頁））47，(3)ポートフォリオ理論（本稿第 3章第 6節第 3款（239頁））48，および (4)法























51 Ronald J. Gilson & Reinier Kraakman, The Mechanisms of Market Eciency, 70 Va. L. Rev. 549,
552 (1984); Nicholas Barberis & Richard Thaler, A Survey of Behavioral Finance, in 1B Handbook of
the Economics of Finance 1051, 1054 (George M. Constantinides et al. eds., 2003); Andrei Shleifer,
Inefficient Markets: An Introduction to Behavioral Finance 2 (2000).












55 典型的には，開示に付随する待機期間（熟慮期間）の存在である（本稿 61頁および 273頁）。













えて法と経済学 (law and economics) の理論を用いて，開示制度という法制度の経済分析





56 Stephen M. Bainbridge, Mandatory Disclosure: A Behavioral Analysis, 68 U. Cin. L. Rev. 1023, 1056
(2000).
57 本稿では，法と経済分析に関して，主に，Robert B. Cooter & Thomas Ulen, Law and Economics
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効率性の定義 本稿では，社会厚生の最大化59に資するか否かという観点から，強制開示






パレート効率性 基本的な経済的効率性の定義として，パレート効率性 (Pareto eciency)
がある61。これは，ある所与の資源配分は，当該資源があるグループや領域 (territory) の








311号 30頁（2006）。田中亘「総論—会社法学における実証研究の意義」商事 1874号 12頁注
8（2009）（「会社法のルールは，すべて究極的には，個人の効用の総和によって計算される社会






大化原則の文脈で，幾つかの考え方の立場を示し，会社を契約の束 (nexus of contracts) として
捉える契約モデルを紹介する。本稿では，契約モデルに基づき証券市場への情報開示を検討す
るものである。Michael C. Jensen & William H. Meckling, Theory of the Firm: Managerial Behavior,
Agency Costs and Ownership Structure, 3 J. Fin. Econ. 305, 310–11 (1976) (契約関係の束 (nexus of
contracting relationships)という用語を用いる); Marcel Kahan & Michael Klausner, Path Dependence
in Corporate Contracting: Increasing Returns, Herd Behavior and Cognitive Biases, 74 Wash. U. L.Q.




60 William T. Allen, Reinier Kraakman & Guhan Subramanian, Commentaries and Cases on the Law








61 Allen et al., supra note 60, at 4.





















化」の基準 (rule of wealth maximization)と呼ばれる72。なお，カルドア＝ヒックス効率性に
62 Allen et al., supra note 60, at 4; Guido Calabresi & A. Douglas Melamed, Property Rules, Liability
Rules, and Inalienability: One View of the Cathedral, 85 Harv. L. Rev. 1089, 1093–94 (1972); A.
Mitchell Polinsky, An Introduction to Law and Economics 7 n.4 (4th ed. 2011); Cooter & Ulen,
supra note 57, at 14; Louis Kaplow & Steven Shavell, Fairness Versus Welfare 54 (2002). Calabresi
教授およびMelamed弁護士による論文の紹介として，藤倉皓一郎「Guido Calabresi & A. Douglas
Melamed, Property Rules, Liability Rules, and Inalienability: One View of the Cathedral, 85 Harv. L.
Rev. 1089 (1972)」アメリカ法 1976–1号 85頁（1976），翻訳は，グイド・カラブレイジィ＝ダグ
ラス・メラムド（松浦以津子訳）「所有権法ルール，損害賠償法ルール，不可譲な権原ルール：大
聖堂の一考察」松浦好治編『不法行為法の新世界』115頁（木鐸社，2001）。
63 Allen et al., supra note 60, at 4.
64 See id. 当初の分配が違えば，結果として生じるパレート効率となる配分も異なる。Calabresi &
Melamed, supra note 62, at 1095.
65 Ronald H. Coase, The Problem of Social Cost, 3 J.L. & Econ 1, 8, 10 (1960). ただ，これだけでは，実
際にパレート効率的な配分がなされるとは限らない。取引費用が存在しないとしても，再配分が
行われるためには，取引当事者に一定の対価の支払い能力が必要である。Calabresi & Melamed,
supra note 62, at 1095.
66 Allen et al., supra note 60, at 4; Kaplow & Shavell, supra note 62, at 56.
67 Allen et al., supra note 60, at 4.
68 Id.; Cooter & Ulen, supra note 57, at 42.
69 Allen et al., supra note 60, at 5.
70 Id.; Cooter & Ulen, supra note 57, at 42.
71 Allen et al., supra note 60, at 5; Cooter & Ulen, supra note 57, at 42.
72 Allen et al., supra note 60, at 5.


























74 See Richard A. Posner, Economic Analysis of Law 738, 741 (9th ed. 2014). そもそも，実体法の重要
な目的の一つが経済的効率性を高めることであろう。Richard A. Posner, An Economic Approach to
Legal Procedure and Judicial Administration, 2 J. Legal Stud. 399, 400 (1973). そのため，裁判制度
自体が実体法の目的を実現するために効率的かということが問題となりうる。Id. at 401 (司法制
度の過誤が社会費用になりうるとの指摘).





井陽子「レックス・ホールディングス事件は何をもたらしたか—東京高裁平成 20年 9月 12日」
商事 1918号 4頁（2010），仮屋広郷「インサイダー取引規制：証券投資論と重要事実」一論 114
巻 1号 116頁（1995）。
77 Barberis & Thaler, supra note 51, at 1059; Ronald J. Gilson& Bernard S. Black, The Law and Finance
of Corporate Acquisitions 139 (2d ed. 1995); Lee & Lee, supra note 42, at 586. 相関関係が存在する
場合，例えば，当該情報について情報の開示を不要とする理由に対する反論の一助となりうる
（ただし，相関関係が存在するだけで開示を強制することが直ちに正当化されるわけではない）。



































78 平成 22年 3月 31日号外内閣府令第 12号。
79 例えば，田中・前掲注（58）865–873頁。






































81 例えば，株主価値最大化の議論。本稿 13頁注 59。








































































83 拙稿「証券取引と社会厚生（1）」早稲田大学法研論集 147号 283頁（2013），同「証券取引と社
会厚生（2・完）」早稲田大学法研論集 148号 281頁（2013），同「証券市場における情報開示と
市場の失敗（1）」早稲田法学会誌 64巻 2号 543頁（2014），同「証券市場における情報開示と市
場の失敗（2・完）」早稲田法学会誌 65巻 1号 521頁（2014）。
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2 例えば，Michael C. Jensen 教授が効率的市場仮説以上に実証による証拠が強固な経済学上の
命題は存在しないと書いたのは，1978 年である。Michael C. Jensen, Some Anomalous Evidence
Regarding Market Eciency, 6 J. Fin. Econ. 95, 95 (1978).
3 オランダのチューリップ・バブル，イギリスの南海バブル，米国の大恐慌前のバブルについ
て，例えば，Burton G. Malkiel, A RandomWalk DownWall Street: The Time-Tested Strategy for









と表現する。Eugene F. Fama, Ecient Capital Markets: A Review of Theory and Empirical Work, 25
J. Fin. 383, 387 (1970). Fama教授自身が厳密な市場の効率性への態度を軟化させている点につい
て，Jon E. Hilsenrath, Stock Characters: As Two Economists Debate Markets, The Tide Shifts—Belief in


























Ecient Valuation Yields Ground to Role of Irrational Investors—Mr. Thaler Takes on Mr. Fama, Wall
St. J., Oct. 18 2004, at A1.
7 倉澤・前掲注（6）4頁。
8 倉澤・前掲注（6）4頁。
9 Fama, supra note 6, at 387; Eugene F. Fama, Ecient Capital Markets: II, 46 J. Fin. 1575, 1575 (1991).
10 Fama, supra note 6, at 383.
11 例えば，Burton G. Malkiel教授は，市場平均に投資するインデックス・ファンドを超える超過収
益（リスク調整済み）を得ることはできないという意味の市場の効率性は，情報効率性や基礎的
価値に関する効率性よりも，「より重要」(more important)であると述べる。Malkiel, supra note
3, at 269; Andrei Shleifer, Inefficient Markets: An Introduction to Behavioral Finance 2–3 (2000).



























定義されている。倉澤・前掲注（6）3 頁（Eugene F. Fama, Foundations of Finance 133 (1976) を
引用する）。これは情報が価格に織り込まれる費用や取引費用がゼロであることを前提としてい
る。Fama, supra note 9, at 1575. より現実的な定義として「情報に基づいて行動することにより
得る限界収益が限界費用を超えない程度に情報が価格に反映する」がある。Id.; George Rutledge
Gibson, The Stock Exchanges of London, Paris, and New York: A Comparison 11 (1889).
14 この三分類は Fama, supra note 6, at 388による。訳語は倉澤・前掲注（6）8頁による。
15 Andrew W. Lo & A. Craig MacKinlay, A Non-Random Walk Down Wall Street 13 (1999); Frank J.




































supra note 3, at 138–62.
18 Fama教授は 1991年の論文において，弱度の効率性の検証を「収益予測の検証」(tests for return
predictability) を含んでいると述べる。Fama, supra note 9, at 1576. Nasser Arshadi & Thomas H.







Malkiel, Ecient Market Hypothesis, in 1 New PalgraveDictionary ofMoney and Finance 739 (Steven
N. Durlauf & Lawrence E. Blume eds., 1992).
20 Fama, supra note 6, at 383; Fabozzi, Modigliani & Jones, supra note 15, at 357.
21 キャンベルほか・前掲注（19）24頁。準強度の効率的市場が成立している場合に，企業の基礎
的価値の分析 (fundamental analysis)によって超過収益が得られないという点について，Malkiel,
supra note 3, at 186–88; Arshadi & Eyssell supra note 18, at 13.























return/fair game models)，(2)劣マルチンゲール・モデル (submartingale model)および (3)ラ








23 Stephen J. Choi & A. C. Pritchard, Securities Regulation: Cases and Analysis 34 (3d ed. 2011) (市場
の効率性の種類の中で，準強度の効率的市場仮説が，証券規制に対して最大の影響を及ぼしたと
述べる).
24 ロスほか・前掲注（12）678頁。Fabozzi, Modigliani & Jones, supra note 15, at 357
25 Fama, supra note 6, at 383; Stephen A. Ross, Randolph W. Westerfield & Jeffrey Jaffe, Corporate
Finance 355–57 (7th ed. 2005).
26 ロスほか・前掲注（12）678頁。Arshadi & Eyssell supra note 18, at 13.
27 ロスほか・前掲注（12）678頁。
28 実証研究は，強度の効率的市場を否定している。Fama, supra note 6, at 410; Arshadi & Eyssell
supra note 18, at 13; Shleifer, supra note 11, at 7.
29 これらの分類は Fama, supra note 6, at 384–88による。
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第 1目 期待利得／公正ゲーム・モデル








期待利得モデル E が期待値を表し，p j;t を時間 t における証券 jの価格であるとする。
p j;t+1 を時間 t + 1における証券 jの価格であるとする。r j;t+1 は，ある一期間における収益
率を表したものであり， (p j;t+1   p j;t)=p j;t と同義であるとする。t は，時間 tにおいて市場
が完全に反映すると仮定される情報を言う32。これらを用いると，以下の式 2.1が得られ
る33。
E(p˜ j;t+1 j t) = [1 + E(r˜ j;t+1 j t)]p j;t (2.1)
確率変数の概念 p˜ j;t+1 および r˜ j;t+1 の上のチルダ記号 (˜)は，時間 t + 1における確率変








A = fx j x 2 B and x 2 Cg (2.2)
30 公正ゲーム・モデルへの言及として，江頭・前掲注（1）356頁，尾崎安央「企業のソフト情報
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という式の右辺について，「j」の左側は，集合を構成する元の定義であり，これが xであ
ることを表している。「j」の右側は集合 xを定義する条件である。この例の場合，「Bに含
まれる x」かつ「C に含まれる x」という条件が課されているため，右辺は，「集合 Bおよ
び C の両方に含まれる x」を意味する。
期待利得モデルの含意としての公正ゲームモデル 期待利得モデルでは，上述の式が示
す通り，時間 t において反映される情報を元に決定される期待収益率に時間 t の証券価格
を乗じたものが，左辺である時間 t + 1における証券価格の期待値となることを意味する。
この式に基づいて，x j;t+1 を x j;t+1 = p j;t+1   E(p j;t+1 j t)（時間 t + 1における価格から，時
間 tにおける情報を反映したときに得られる時間 t + 1における証券価格の期待値を控除し
たもの）と定義すると，公正ゲーム・モデルとして，次の式 2.3が得られる35。












 油田は，現在価値に換算して，(1) 1000円の利益を得られる可能性が 50パーセント
であり，(2) 3000円の利益を得ることができる可能性が 50パーセントであるとする。
会社が得る，期待利得は，2000円である（(1000  0:5) + (3000  0:5) = 2000）。一株
当たりに換算すると，一株当たり 20円となり，収益率は，20パーセントとなる。
これを，モデルに当てはめると，以下の通りとなる。
 p j;t は，時点 tでの株価である，100円である。
 t は，時点 tにおいて，油田を発見したという情報となる。
 E(r˜ j;t+1 j t)は，油田を発見したという情報に基づき，予想される期待収益率である
から，20パーセント (0.2)となる。
 E( p˜ j;t+1 j t)は，t時点での株価の期待値（時点 t + 1における株価が幾らになるかと
いうことに関する時点 tにおける期待値）であるから，120円となる。
35 Fama, supra note 6, at 385.
36 Id. at 384–85.
37 式 2.3に従って表記すれば，E(x˜ j;t+1 j t)  0ということになるであろう。
第 2章 証券市場の効率性 30
E(p˜ j;t+1 j t) = [1 + E(r˜ j;t+1 j t)]p j;t (2.4)



























38 限定合理性について，本稿第 3章第 6節（230頁）参照。
39 Sanford J. Grossman 教授および Joseph E. Stiglitz 教授は，裁定取引により市場価格がいつでも
均衡に達しているという仮定は，裁定取引に費用がかかるという仮定と相容れないということ
を示した。Sanford J. Grossman & Joseph E. Stiglitz, On the Impossibility of Informationally Ecient
Markets, 70 Am. Econ. Rev. 393, 393 (1980).







第 2章 証券市場の効率性 31
マルチンゲールの賭博において，期待収益率はどの時点でも一定である 第一に，この
賭博において，サイコロを振る前 (t = 0)に 100円を有する賭博者が 100円を賭ける場合，
サイコロを振った後 (t = 1)に賭博者の資金が 200円になる確率が 50パーセントあり，0
円になっている確率が 50パーセントになる42。この場合，t = 1での期待値は，この賭博を
行う前と変わらず 100円である。
E[x˜t=1] = (勝った場合の収益 勝つ確率) + (負けた場合の収益 負ける確率) (2.6)
= 200  1
2















えば，先ほどの 1回 100円の賭博について，毎回 10円の場所代を親に支払う場合を考え
る。この場合，100円の賭けを行う前 (t = 0)の時点で予想される賭けを行った後 (t = 1)の
期待値は，以下の式の通り 90円となる。
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り低いにも拘らず，運が良ければ，勝ち続け，正の利得を得ることもある。しかし，場所
代を 10円を払い続ける限り，期待収益率は， 10%で変わらない。
時点 tでの情報 t を基準にした場合に，時点 t + 1での期待値が，時点 tでの資産価格を
下回る場合を，優マルチンゲール (supermartingale)という。端的に言えば，損する場合で
ある44。
E(p˜t+1 j t)  pt (2.14)
優マルチンゲールの場合の逆の場合として，劣マルチンゲール (submartingale)がある。
例えば，賭博者がサイコロに細工をしたために，偶数が出る確率が 55パーセントとなり，
奇数が出る確率が 45パーセントになるとする。その他の条件は，(1) 1回当たり 100円を
賭ける，(2)場所代は支払わない，および (3)賭博者は，偶数の目が出る方に賭けるとする。
この場合，時点 t = 1での期待値は，110となる。
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マルチンゲールモデルと証券証券市場の関係 既に言及したが，劣マルチンゲール・モ
デルは，数学的には，以下の式 2.20が成立する場合を言う47。
E( p˜ j;t+1 j t)  p j;t (2.20)
この式は，時点 tにおける証券価格を p j;t とし，時点 tにおいて存在する情報 t が証券
























47 Fama, supra note 6, at 386.
48 Id. at 386.









53 Stephen F. LeRoy, Ecient Capital Markets and Martingales, 27 J. Econ. Lit. 1583, 1593 (1989).


































56 Fama, supra note 6, at 386. 倉澤・前掲注（6）10頁。
57 を期待される価格の変化分（ドリフトとも呼ばれる）とし， を撹乱項だとすると，時点 tでの
価格は，以下の式で表される。
Pt =  + Pt 1 + t t  IID(0; 2) (2.21)
右の式は，t が，平均ゼロ，分散 2 独立かつ同一の分布に従うことを示す。キャンベルほか・前
掲注（19）31頁。
58 倉澤・前掲注（6）10頁。
































おける効率的市場要件—In re PolyMedica Corp. Sec. Litig., 432 F.3d 1 (1st Cir. 2005)」商事 1780
号 47頁（2006）を参照。
63 In re PolyMedica Corp. Sec. Litig., 432 F.3d 1, 15 (1st Cir. 2005). Daniel R. Fischel 教授は，こ
れを価値効率性 (value eciency) と呼ぶ。Daniel R. Fischel, Ecient Capital Markets, the Crash
and the Fraud on the Market Theory, 74 Cornell L. Rev. 907, 909 (1989); Ian Ayres, Back to Basics:
Regulating How Corporations Speak to the Market, 77 Va. L. Rev. 945, 969 & n.97 (1991).
64 Shleifer, supra note 11, at 2.
65 Id.
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1001, 1012–15 (1991) (市場が情報効率的でなければ，基礎的価値に関する効率性は達成できない
と述べる); Donald C. Langevoort, Theories, Assumptions, and Securities Regulation: Market Eciency
Revisited, 140 U. Pa. L. Rev. 851, 857 n.15 (1992).
67 Lynn A. Stout, The Mechanisms of Market Ineciency: An Introduction to the New Finance, 28 J. Corp.







71 SeeMerritt B. Fox, Randall Morck, Bernard Yeung & Artyom Durnev, Law, Share Price Accuracy, and
Economic Performance: The New Evidence, 102 Mich. L. Rev. 331, 345 (2003).
72 C.f., Ronald J. Gilson & Reinier H. Kraakman, The Mechanisms of Market Eciency Twenty Years








73 文脈は違うが，真実の価値と本源的価値を同義と扱うものとして，Stewart C. Myers & Nicholas S.
Majluf, Corporate Financing and Investment Decisions When Firms Have Information That Investors
Do Not Have, 13 J. Fin. Econ. 187, 191 (1984).
74 Fox et al., supra note 71, at 345 n.42.



























75 Id. at 350.
76 Id.
77 Smith v. Van Gorkom, 488 A.2d 858, 876 (Del. 1985). Van Gorkom判決の評釈として，神崎克郎「判
批」商事 1164号 36頁，38頁（1988）。See Paramount Communications, Inc. v. Time Inc., 571 A.2d
1140, 1150 n.12 (Del. 1989); Air Products and Chemicals, Inc. v. Airgas, Inc., 16 A.3d 48, 112 (Del.





ア州衡平法裁判所の Chandler 首席裁判官は 2011 年に会社の取締役会が企業価値の予測を（企
業価値が高まるという自信過剰な方向に）誤る可能性があることを指摘している。Air Products
v. Airgas, 16 A.3d at 112 n.430. Black教授および Kraakman教授による，株式市場からは認識で
きない会社の隠れた価値の存在を前提とする隠れた価値モデル (hidden value model) は，デラ











る。白井正和「友好的買収の場面における取締役に対する規律（四）」法協 128巻 6号 1616頁
注 995（2011）（Bernard Black & Reinier Kraakman, Delaware’s Takeover Law: The Uncertain Search
for Hidden Value, 96 Nw. U. L. Rev. 521 (2002)について議論する）。In re Dollar Thrifty S’holder
Litig., 14 A.3d 573, 612 n.213 (Del. Ch. 2010) (Strine, V.C.) (Black教授および Kraakman教授のう
ち，経営者による会社の価値が市場価格よりも低くないという主張は，低いという主張よりも信
用しやすいと述べる). C.f. Air Products v. Airgas, 16 A.3d at 112 n.430 (Black教授および Kraakman
教授の論文を引用し，隠れた価値が存在しうる可能性を肯定しつつも，同事案における隠れた価
値の存在を否定する).
79 Roger Lowenstein, The War on Insider Trading: Market-Beaters Beware, N.Y. Times, Sept. 25, 2011, at




80 Sec. & Exch. Comm’n, Press Release, SEC Enforcement Division Produces Record Results in
Safeguarding Investors and Markets (Nov. 9, 2011), http://sec.gov/news/press/2011/2011-234.htm
(last visited Feb. 12, 2012); Sec. & Exch. Comm’n, Spotlight on Insider Training (June 14,
2011), http://www.sec.gov/spotlight/insidertrading.shtml (last visited Feb. 12, 2012); Sec. & Exch.
Comm’n, SEC Enforcement Actions—Insider Trading Cases (Oct. 6, 2011), http://www.sec.gov/
spotlight/insidertrading/cases.shtml (last visited Feb. 12, 2012).
81 See StephenM. Bainbridge, Corporation Law and Economics 518–609 (2002); Stephen M. Bainbridge,
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1182–1213 (12th ed. 2012); James D. Cox, Robert W. Hillman & Donald C. Langevoort, Securities
Regulation: Cases andMaterials 879–906 (6th ed. 2009); Choi& Pritchard, supra note 23, at 336–85;










83 Bainbridge, supra note 81, at 785 (インサイダーと一般投資家との間の情報の非対称性は，連邦証
券法制における強制開示の規則が，発行者に対して投資者の投資判断に重要な情報であるにも拘
らず，当該情報を開示せずとも良い (confidential)とすることによって生じるとする).
第 2章 証券市場の効率性 39








また，公開買付けの文脈での対象会社の意見表明報告書（金商法 27条の 10第 1項，金
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て，David Tabak, Do Courts Count Cammer Factors (Aug. 7, 2012), http://www.nera.com/nera-files/
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101 吉井敦子「市場における詐欺理論による信頼の推定—Basic Inc. v. Levinson, 108 S. Ct. 978 (1988)」
商事 1262 号 32 頁（1991）。なお，Basic 判決は，価格に依拠することによる信頼要件の推定
であり，すべての情報を知っているという推定が働くということはない。Merck & Co., Inc. v.
Reynolds, 559 U.S. 633, 661, 130 S. Ct. 1784, 1803 (2010) (Scalia, J., concurring in part and concurring
in the judgment).
102 Basic, 485 U.S. at 248 & 250.
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 Basic 判決が専門家を重視していること Basic 判決において，最高裁判所は，市
場の専門家 (market professionals)が，一般的にほとんど (most)の発行者による発表
(announced material statements) を考慮し，このため市場価格に影響を与えているこ
と，のみを信じている (only believe)と述べる部分がある103。最高裁判所は，市場の
専門家が考慮していれば市場価格に影響を与えることができると考えているようで












る109。この点，後述する Halliburton II 判決を参照。
103 Basic, 485 U.S. at 247 & 246 n.24. 「すべて」と述べる部分と「ほとんど」と述べる部分が混在し
ている。
104 Ronald J. Gilson & Reinier Kraakman, The Mechanisms of Market Eciency, 70 Va. L. Rev. 549,
569–72 (1984).
105 Id. at 568–69.
106 証券法制に基づく情報の開示は，一般投資家に対する開示よりも，専門家に対する開示を重視す
べきであるとする論文に，Zohar Goshen & Gideon Parchomovsky, The Essential Role of Securities




107 Basic, 485 U.S. at 247.








いる」という定義を受け入れなかった。In re PolyMedica, 432 F.3d at 10. 第 1巡回区合衆国控訴


























PolyMedica, 432 F.3d at 12. また，同時期の In re Xcelera.com Sec. Litig., 430 F.3d 503, 508 (1st Cir.
2005)において，同控訴裁は同様に，市場が効率的であるために市場が情報に「迅速に」(rapidly)
反応することを求めるが，「正確に」(accurately)であることは求めていない。
110 Basic, 485 U.S. at 249 n.28. しかし，Basic判決は，意識的にしろ無意識的にしろ，準強度の効率
性を前提としているとの指摘がある。Jonathan R. Macey & Georey P. Miller, Good Finance, Bad
Economics: An Analysis of the Fraud-on-the-Market Theory, 42 Stan. L. Rev. 1059, 1077–79 (1990).
111 Amgen Inc. v. Connecticut Retirement Plans and Trust Funds, 133 S. Ct. 1184 (2013); Janus Capital
Group, Inc. v. First Derivative Traders, 131 S. Ct. 2296 (2011); Erica P. John Fund, Inc. v. Halliburton
Co., 131 S. Ct. 2179 (2011); Matrixx Initiatives, Inc. v. Siracusano, 131 S. Ct. 1309 (2011); Morrison
v. Nat’l Australia Bank, 130 S. Ct. 2869 (2010); Merck & Co., Inc. v. Reynolds, 130 S. Ct. 1784
(2010); Stoneridge Investment Partners, LLC v. Scientific-Atlanta, Inc., 552 U.S. 148 (2008); Dura
Pharmaceuticals, Inc. v. Broudo, 544 U.S. 336 (2005); Wharf (Holdings) Ltd. v. United Int’l Holdings,
Inc., 532 U.S. 588 (2001); Central Bank of Denver, N.A. v. First Interstate Bank of Denver, N.A., 511
U.S. 164 (1994); Musick, Peeler & Garrett v. Employers Ins. of Wausau, 508 U.S. 286 (1993); U.S. v.
Landano, 508 U.S. 165 (1993); Va. Bankshares, Inc. v. Sandberg, 501 U.S. 1083 (1991); Lampf, Pleva,
Lipkind, Prupis & Petigrow v. Gilbertson, 501 U.S. 350 (1991); Cottage Sav. Ass’n v. C.I.R., 499 U.S.
554, (1991); Kungys v. U.S., 485 U.S. 759 (1988). なお，後述する Halliburton II 判決（本稿 47頁）
参照。
112 Xcelera, 430 F.3d at 510.













Amgen判決 2013年の Amgen判決117は，規則 10b–5に基づく訴訟のクラスの認定の段
階で，重要性の立証が必要か否かが争われ，6対 3118で，クラスの認定の段階では重要性の
立証が不要であるとの判決が下された119。Amgen事件では，虚偽記載の対象となった証券
113 PolyMedica, 432 F.3d at 16.
114 Beach v. Healthways, Inc., 2010 WL 1408791, at *3 (M.D. Tenn. Apr. 2, 2010); In re Verifone Sec.
Litig., 784 F. Supp. 1471, 1478 n.7 (N.D. Cal. 1992); In re Countrywide Fin. Corp. Sec. Litig., 273
F.R.D. 586, 610 (C.D. Cal. 2009); In re Boston Scientific Corp. Sec. Litig., 604 F. Supp. 2d 275,
283–84 (D. Mass. 2009).
115 In re Netbank, Inc. Sec. Litig., 259 F.R.D. 656, 669 (N.D. Ga. 2009).
116 Viacom Int’l Inc. v. Icahn, 946 F.2d 998, 1000–01 (2d Cir. 1991), cert. denied, 502 U.S. 1122 (1992).
117 Amgen Inc. v. Connecticut Retirement Plans and Trust Funds, 133 S. Ct. 1184 (2013). 同判決の評釈
として，藤林大地「判批」商事 2015号 38頁（2013），拙稿「判批」比較法学 48巻 1号 201頁
（2014）。
118 Ginsburg 裁判官が，法廷意見を執筆し，Roberts 首席裁判官，Breyer 裁判官，Alito 裁判官，
Sotomayor裁判官，Kagan裁判官が同調した。Alito裁判官は，別途，同調意見を執筆した。Scalia
裁判官は，反対意見を執筆した。Thomas 裁判官が執筆した反対意見には，Kennedy 裁判官が




119 Amgen事件は，クラスの認定の段階で，証拠の優越 (preponderance of the evidence)によって，(1)虚
偽記載が公に知られていたこと，(2)株式が効率的な市場で取引されていたことを立証しなければ
ならないという点は，既存の判例法理を変えていない。Amgen, 133 S. Ct. at 1198. Basic判決の脚
注 27は，市場に対する詐欺を主張するためには，本文で挙げた 3つの要素に加えて，重要性を主張
および立証する必要があるという控訴裁判所の判示に言及している。Basic, 485 U.S. at 248 n.27.
Amgen判決は，最終的な立証の必要性という点で Basic判決の脚注 27で列挙された事項を是認
したものの，このうち重要性の立証がクラスの認定の段階における連邦民事訴訟規則 23(b)(3)の
要件に関して，不要である旨，認めたものと言えよう。Amgen, 133 S. Ct. at 1196. See Latham &
Watkins LLP, Memorandum, US Supreme Court Holds That Proof of Materiality is not a Prerequisite
to Certifying a Securities Fraud Class Action Under x 10(b) of the Securities Exchange Act and Rule
10b–5 5 (Mar. 5, 2013), http://www.lw.com/thoughtLeadership/Proof-of-materiality-not-a-prerequisite
(last visited Aug. 13, 2014); Skadden, Arps, Slate, Meagher & Flom LLP, Memorandum, Supreme
Court Holds Securities Fraud Plaintis Are Not Required to Prove Materiality of Allegedly False State-
ments to Certify a Class 1 (Feb. 2013), http://www.skadden.com/sites/default/files/publications/ITC
















SecuritiesMarketingDistribution AmgenCaseDecidedbyUSSupremeCourt.pdf (last visited Aug. 13,
2014). この点は，Halliburton II 判決でも表面上維持されている。Halliburton Co. v. Erica P.
John Fund, Inc., 134 S. Ct. 2398, 2412 (2014) [hereinafter Halliburton II].
120 Amgen, 133 S. Ct. at 1190.
121 Id. at 1193 n.2.
122 Id. at 1204 (Alito, J., concurring), 1208 n.4 (Thomas, J., dissenting).
123 合衆国最高裁判所は，少なくとも 4人の裁判官が認める場合には，裁量上訴を認めるという慣習
があり，「4人ルール」(rule of four)と呼ばれる。Joan Maisel Leiman, The Rule of Four, 57 Colum.
L. Rev. 975, 975, 981–82 (1957); Charles Alan Wright & Mary Kay Kane, Law of Federal Courts
802 (7th ed. 2011).
124 Scalia裁判官，Thomas裁判官，Kennedy裁判官および Alito裁判官が市場に対する詐欺理論に疑
義を表し，もう一人，市場に対する詐欺理論を覆す裁判官が必要であった。また，先例拘束性の
原理 (stare decisis)に鑑みて，最高裁が判例変更を行うかが問題となる。Basic判決が 4対 2の判




125 脚注 6は，被告である Amgen社が，市場の効率性が完全ではないことを指摘している点につい
て，法廷意見も市場の効率性が完全ではないとの指摘が存在することを認めていると理解するこ




126 See GAMCO Investors, Inc. v. Vivendi, S.A., 2013 WL 765122, at *6 & n.80 (S.D.N.Y. Feb. 28, 2013)
(市場が効率的ではないことは，市場に対する詐欺理論の反証となるのではなく，そもそも市場
に対する詐欺理論が適用とならないのではないかと述べる); Freeman v. Laventhol & Horwath, 915
F.2d 193, 198 (6th Cir. 1990) (市場に対する詐欺理論は，効率的ではない市場で取引される証券に
ついて，論理的に適用することができないと述べる). 他方，市場に対する詐欺理論を市場の効率性
ではなく，価格に対する影響に基づくべきだとする考え方がある。Jonathan R. Macey, Georey P.
Miller, Mark L. Mitchell & Jery M. Netter, Lessons from Financial Economics: Materiality, Reliance,
and Extending the Reach of Basic v. Levinson, 77 Va. L. Rev. 1017, 1018 (1991) (投資家が市場を信
頼しているか否かではなく，価格が虚偽記載により歪んでいたか否かを基準とすべきであるとす
る。また，イベントスタディにより証券の価格に統計的に有意な影響が見られる場合には，裁判
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性を争うことで，市場に対する詐欺理論自体を争う余地が生じた127。


















127 Amgen 判決後の規則 10b–5 に基づく証券訴訟の被告の戦略として，市場の効率性を争うこと
が考えられる。市場の効率性を争うことが，ひいては，市場に対する詐欺理論を争うことにな
り，最高裁で市場に対する詐欺理論を覆すことができる可能性を得ることができるからである。
Gibson, Dunn & Crutcher LLP, U.S. Supreme Court Holds That Plaintis Need Not Prove Materiality
to Obtain Class Certification in Securities-Fraud Class Actions 5 (Mar 1, 2013). なお，実際に，市場
に対する詐欺を争うために最高裁判所への裁量上訴を申し立てた事案がある。Petition for a Writ
of Certiorari for Defendant-Appellant, Halliburton Co. v. Erica P. John Fund, Inc., 2013 WL 4855972
(Sept. 9, 2013). 最高裁は，裁量上訴を認めた。Halliburton Co. v. Erica P. John Fund, Inc., 2013 WL
4858670 (mem) (Nov. 15, 2013).







130 Petition for a Writ of Certiorari, Halliburton Co. v. Erica P. John Fund, Inc., 2013 WL 4855972, at *i
(Sept. 9, 2013); Halliburton II, 134 S. Ct. at 2405.
131 Halliburton II, 134 S. Ct. at 2408. なお，Thomas裁判官が市場に対する詐欺理論を否定する結果同
意意見を執筆し，Scalia裁判官および Alito裁判官がこれに同調した。
132 Halliburton II 判決以前に，何らかの規範の修正を予想し，Basic 判決が覆されるのであれ
ば，効率的市場仮説に代わって，歪んだ価格に基づく責任を認めるというものになると予
想するものとして，John C. Coee, Jr., After The Fraud on the Market Doctrine: What Should Re-
place It?, The CLS Blue Sky Blog (Jan. 21, 2014), http://clsbluesky.law.columbia.edu/2014/01/21/
after-the-fraud-on-the-market-doctrine-what-should-replace-it/ (last visited Aug. 13, 2014).





















Halliburton I 判決を実質的に覆すものであると述べるものとして，John C. Coee, Jr., Death
by One Thousand Cuts, The CLS Blue Sky Blog (June 30, 2014), http://clsbluesky.law.columbia.edu/
2014/06/30/death-by-one-thousand-cuts/ (last visited Aug. 13, 2014); Merritt B. Fox, Halliburton II:
Who Won and Who Lost All Depends on What Defendants Need to Show to Establish No Impact on
Price, The CLS Blue Sky Blog (June 30, 2014), http://clsbluesky.law.columbia.edu/2014/06/30/ (last




134 Halliburton II, 134 S. Ct. at 2410.
135 Id. at 2410.
136 Halliburton II 判決によって情報効率性が緩いものであることが確認され，クラスの認
定において市場の効率性という要件を満たしやすくなった点を原告側にとって僥倖で
あると述べるものがある。Ann Lipton, Halliburton II—An Unexpected Gift to Plaintis, Busi-
ness Law Prof Blog (June 28, 2014), http://http://lawprofessors.typepad.com/business law/2014/06/
halliburton-ii-an-unexpected-gift-to-plaintis.html (last visited Aug. 13, 2014). Halliburton II 判決
において最高裁判所が基礎的価値に関する効率性ではなく，情報効率性を基礎していると指摘
するものとして，James D. Cox, The Mist of Halliburton II, The CLS Blue Sky Blog (June 30, 2014),
http://clsbluesky.law.columbia.edu/2014/06/30/the-mist-of-halliburton-ii/ (last visited Aug. 13, 2014).
他に，Donald C. Langevoort, Halliburton II and Market Eciency, The CLS Blue Sky Blog (July 10,
2014) (この効率性は，インデックス投資が合理的な投資戦略であるかの代理変数であると述
べる), http://clsbluesky.law.columbia.edu/2014/07/10/halliburton-ii-and-market-eciency/ (last visited
Aug. 13, 2014).
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第 3目 米国証券取引委員会
序論 証券取引委員会の効率的市場仮説の立場は，幾らかの変遷がある。本目では，最























1983年の一括登録 (shelf registration)を許容する規則制定でも「様式 S–3および F–3は会
137 Eugene Miller, Vice President, New York Stock Exchange, The Commission Rate Structure and the
Institutional Investor, Remarks at the 1969 Mutual Funds Conference 8 (Mar. 14, 1969), http://www.
sechistorical.org/collection/papers/1960/1969 0314 CommissionMillerT.pdf (last visitedMar. 9, 2012).
138 Ray Garrett, Jr., The Securities Industry: A Look Ahead, An Address at Securities Industry Association
Annual Convention 2 (Nov. 29, 1973), http://www.sec.gov/news/speech/1973/112973garrett.pdf (last
visited Aug. 13, 2014).
139 Roberta S. Karmel, The SEC Disclosure Process in a Changing Environment, Remarks to the Treasurer’s
Club 11 (Oct. 31, 1979), http://www.sec.gov/news/speech/1979/103179karmel.pdf (last visited Mar. 9,
2012).
140 Stephen J. Friedman, Capital Formation, the Market Economy and the SEC, Remarks to National As-
sociation of Manufacturers Government Regulation and Competition Committee 10 (Sept. 8, 1980),
http://www.sec.gov/news/speech/1980/090880friedman.pdf (last visited Mar. 9, 2012).
141 Final Rule, Adoption of Integrated Disclosure System, Securities Act Release No. 6,383, 47 Fed. Reg.
11466, 1982 SEC LEXIS 2190, at *17 (Mar. 16, 1982) [hereinafter Integrated Disclosure System].















第一に，2005年の証券募集改革 (Securities Oering Reform)規則の提案145および採択146に
おいて，証券取引委員会が効率的市場仮説という用語を全く用いなかった点が挙げられる。
証券募集改革規則は，証券募集の手続に様々な変更を加え，実務が一変した。改革の中に
は自動発効の一括登録届出書 (automatic shelf registration)の採用147がある。自動発効の一
括登録届出書は，情報効率性という意味での効率的市場仮説を再度確認したものと言える
142 Final Rule, Shelf Registration, Securities Act Release No. 6,499, 1983 SEC LEXIS 315, at *15–16 (Nov.
17, 1983). See Stephen J. Choi, Company Registration: Toward a Status-Based Antifraud Regime, 64








る。Concept Release, Securities Act Concepts and Their Eects on Capital Formation, Securities Act
Release No. 7,314, 61 Fed. Reg. 40047 n.25 (1996).
144 Br. for the Sec. & Exch. Comm’n, Basic v. Levinson, 1987 WL 881068, at *23–24 (Apr. 30, 1987). そ





145 Proposed Rule, Securities Oering Reform, Securities Act Release No. 8,501, 69 Fed. Reg. 67392
(Nov. 3, 2004) [hereinafter Securities Oering Reform Proposed]. 提案時点での論文として，大崎貞
和「金融・証券規制動向米国 SECのディスクロージャー制度改革提案」資本市場クォータリー 8
巻 3号 26頁（2005）。
146 Final Rule, Securities Oering Reform, Securities Act Release No. 8,591, 70 Fed. Reg. 44722 (July 19,
2005) [hereinafter Securities Oering Reform Final].
147 Securities Oering Reform Final, supra note 146, at 44777–82.































148 わが国において，訂正発行登録書を提出した場合の，効力停止に関して，本款第 5目（本稿 61
頁）の「金融商品取引法—証券募集の文脈での待機期間（効力停止期間）」を参照。
149 証券取引委員会が運営する電磁的情報収集，分析および取得システム (EDGAR: the Electronic
Data Gathering, Analysis, and Retrieval system)を経由して提出する。
150 17 C.F.R. x 240.14e–1(a) (2014).
151 17 C.F.R. x 239.34, General Instruction A.2 (2014) (様式 F–4).
152 17 C.F.R. x 230.473(a) (2014).
153 17 C.F.R. x 240.13e–3(f) (2014).
154 17 C.F.R. x 240.13d–1(e)(2) (2014).
155 17 C.F.R. x 239.13, General Instruction D (2014) (様式 S–3); 17 C.F.R. x 239.33, General Instruction C
(2014) (様式 F–3).
156 Final Rule, Revisions to the Eligibility Requirements for Primary Securities Oerings on Forms S–3
and F–3, Securities Act Release No. 8,878, 72 Fed. Reg. 73534, 73536 (Dec. 19, 2007).
157 過去の証券取引委員会のスピーチ等で Ronald J. Gilson教授および Kraakman教授による Gilson






















& Kraakman, supra note 104を参照していることから，効率性に限界が存在すること（または効
率性が相対的な理解であること）はある程度認識していたものと思われる。Joseph A. Grundfest,
The New Technology of Finance, Address to the Fifth Annual Conference on Current Financial Issues
6 (Nov. 5, 1986), http://www.sec.gov/news/speech/1986/110586grundfest.pdf (last visited Aug. 13,
2014). 「市場が既にその情報を考慮に入れている範囲で」という文言を用いることで効率性に限
界があることを強調したとは言えないだろうか。
158 価格効率性という用語を用いる証券取引委員会の文書の例として，Proposed Rule, Amendments
to Regulation SHO, Exchange Act Release No. 60,509, 74 Fed. Reg. 42033, 42034–36 (Aug. 17,
2009); Proposed Rule, Large Trader Reporting System, Exchange Act Release No. 61,908, 75 Fed.
Reg. 21456, 21480 (Apr. 14, 2010) [hereinafter Large Trader Reporting System Proposed]; Final Rule,
Amendments to Regulation SHO, Exchange Act Release No. 61,595, 75 Fed. Reg. 11232, 11234 (Feb.
26, 2010). 価格効率性という用語は Gilson教授および Kraakman教授の 1984年の論文でも用い
られている用語である。Gilson & Kraakman, supra note 104, at 624 n.201 & 626 n.205.
159 Large Trader Reporting System Proposed, supra note 158, at 21480 n.179.
160 E.g., Final Rule, Money Market Fund Reform; Amendments to Form PF, 2014 SEC LEXIS 2712 (July
23, 2014); Re-proposed Rule, Removal of Certain References to Credit Ratings and Amendment to the
Issuer Diversification Requirement in the Money Market Fund Rule, Securities Act Release No. 9,616,
2014 SEC LEXIS 2638 (July 23, 2014); Proposed Rule, Crowdfunding, Securities Act Release No.
9,470, 2013 SEC LEXIS 3346 (Oct. 23, 2013).






























犯すと指摘している167。また，前述の Dollar Thrifty判決の脚注 211では，「意見が一致し
161 In re Dollar Thrifty 14 A.3d at 611.
162 Id. at 611 n.211.
163 Id. (citing Michael L. Wachter, Takeover Defenses When Financial Markets Are (Only) Relatively E-
cient, 161 U. Pa. L. Rev. 787, 792 (2003)).
164 Id. (citing Lynn A. Stout, Inecient Markets and the New Finance 7 (Univ. of Cal. Research Paper No.
05–11 2005), http://ssrn.com/abstract=729224).
165 Van Gorkom, 488 A.2d at 875–76.
166 Cede & Co. v. Technicolor, Inc., 684 A.2d 289, 300–01 (Del. 1996) (反対株式の買取請求権での文脈
での判示。Paramount v. Time, 571 A.2d at 1150 n.12を引用する). Technicolor IV 事件の評釈とし
て，田村詩子「判批」商事 1515号 29頁（1999），明田川昌幸「判批」アメリカ法 1999–1号 146
頁（1999）。
167 Air Products v. Airgas, 16 A.3d at 112 n.430.





























168 Dollar Thrifty, 14 A.3d at 611 n.211 (citing Stout, supra note 164, at 7).
169 Id. (citing Richard A. Brealey & Stewart C. Meyers, Principles of Corporate Finance 368 (9th ed.
2008)).
170 In re Sunbelt Beverage Corp. S’holder Litig., 2010 WL 26539, at *8 (Del. Ch. Jan. 5, 2010) (Chandler,
C.).
171 Gotham Partners, L.P. v. Hallwood Realty Partners, 855 A.2d 1059, 1080 (Del. Ch. 2003) (Strine, V.C.).
172 Gibralt Capital Corp. v. Smith, 2001 WL 647837, at *13 (Del. Ch. May 9, 2001) (Jacobs, V.C.).
173 1971年の古い判決においてデラウェア州衡平法裁判所が「開かれた市場で自由に取引されて値
付けが為される市場価格は，合併の全体としての公正さ評価する上で最も重要な要素である」
と説示している。David J. Greene & Co. v. Schenley Indus., Inc., 281 A.2d 30, 34 (Del. Ch. 1971)
(Marvel, V.C.).
174 Union Ill. 1995 Inv. Ltd. P’ship v. Union Fin. Grp., Ltd., 847 A.2d 340, 357 (Del. Ch. 2004) (Strine,
V.C.).































175 E.g., Air Products v. Airgas 16 A.3d at 59 n.17. 訴訟当事者により算定される企業価値に関する懐疑
的な態度について，William T. Allen, Jack B. Jacobs & Leo E. Strine, Jr., The Great Takeover Debate:
A Meditation on Bridging the Conceptual Divide, 69 U. Chi. L. Rev. 1067, 1092 & n.74 (2002)を参照。





く，—を前提としていると考えるべきである」とする。藤田友敬「基礎講座 Law & Economics会
社法（7）株式会社の企業金融（2）」法教 265号 76頁（2002）。






























最三小判昭和 50年 4月 8日185の横河電機事件は，上場会社による株式の第三者割当て
178 太田洋「テクモ株式買取価格決定申立事件東京地裁決定の検討（下）」商事 1908号 50頁（2010）
。
179 太田・前注 178・50頁。
180 Paul Asquith & David Mullins, Equity Issues and Oering Dilution, 15 J. Fin. Econ. 61, 61 (1986).
181 経営者が株式を選択した事実により株価が減少する点について，第 3章第 4節第 2款第 2目注
186（本稿 146頁）参照。
182 Asquith & Mullins, supra note 180, at 61–62. ただし，Richard A. Brealey, Stewart C. Myers &
Franklin Allen, Principles of Corporate Finance 389 (11th ed. 2013)は，株価下落の理由を情報効
果によるものであって，需給によるものではないとする。
183 例えば，東京高判昭和 48年 7月 27日判時 715号 100頁。
184 最近の議論の例として松中学「市場価格が高騰している場合の有利発行の判断基準」商事 1911
号 27頁（2010）。
185 最三小判昭和 50年 4月 8日民集 29巻 4号 350頁。






























186 東京地決平成元年 9月 5日判時 1323号 48頁。
187 藤田・前掲注（177）75頁。東京地決平成元年 9月 5日判時 1323号 48頁。
188 東京地決平成元年 7月 25日判時 1317号 28頁。
189 名古屋地決平成 20年 11月 19日金判 1309号 20頁。明田川昌幸「判批」ジュリ 1424号 116頁
（2011）。







191 最二小決平成 24年 2月 29日民集 66巻 3号 1784頁。


























192 鳥山恭一「判批」金判 1389号 1頁，1頁（2012）。
193 最三小決平成 23 年 4 月 19 日民集 65 巻 3 号 1311 頁。楽天対 TBS は吸収分割の事案であった








































いて述べていないが，一応，企業の実質的ないし真実価値（intrinsic or true value）を考え，この
価値から乖離した部分については，これを投機（bubble）として排斥するものと考えられると述
べる。）。
198 藤田・前掲注（177）75–76頁は，例として大阪地決昭和 62年 11月 18日判タ 678号 178頁，東
京地決平成元年 9月 5日判時 1323号 48頁を挙げる。
199 藤田・前掲注（177）76頁。東京地決平成元年 7月 25日判時 1317号 28頁。
200 John Maynard Keynes, The General Theory of Employment, Interest and Money, Ch. 12 x 5 (1936);
Langevoort, supra note 66, at 866 (最も美人であるという基礎的価値に基づいて判断するのではな
く，投票者全体の中で誰が最も人気があるだろうという観点から判断される).
201 DCF法は，「理論的に最も信頼が厚い」と言われる。Aswath Damodaran, Damodaran on Valuation:





と述べる。Cede & Co. v. JRC Acquisition Corp., 2004 WL 286963, at *2 (Del. Ch. Feb. 10, 2004)
(Chandler, C.). DCF法を中心に，わが国における株式価値の評価を解説するものとして，久保田
安彦「株式価値の評価」田中亘編『数字でわかる会社法』14–38頁（有斐閣，2013）。
202 東京高決平成 22年 5月 24日金判 1345号 12頁（「本件では…DCF法により評価することが一番
妥当であるというべき」）。










































問題は，価格算定の問題ではないが，一応，言及しておく。本章第 4節第 3款第 5目（80頁）参
照。
206 東京地決平成 20年 3月 14日金判 1289号 8頁（「継続企業としての価値の評価に相応しい評価
方法は，収益方式の代表的手法である DCF法ということができ，相手方の株式価格の評価に当
たっては，DCF法を採用することが相当である。」）。




(1) 市場株価法，(2)類似上場会社比較法，(3) DCF 法，(4) 配当割引モデル分析法 (DDM:



















207 東京地判平成 23年 9月 29日判時 2138号 134頁。弥永真生「判批」ジュリ 1437号 2頁，3頁
（2012）。











る。大阪高決平成 21年 9月 1日金判 1326号 25頁。例えば，デラウェア州の裁判所は，価値評
価の方法について，「金融業界で受け入れられていると一般に考えられている方法」と述べた上
で，価値評価の技術革新に応じて，違った価値評価の方法を受け入れている。Weinberger v. UOP,
Inc., 457 A.2d 701, 713 (Del. 1983); Global GT LP v. Golden Telecom, Inc., 993 A.2d 497, 517 (Del.















日から 15日を経過した日に効力を生じる（金商法 23条の 5第 1項，8条 1項および 2項）。
ただし，(1)発行登録をした者が待機期間の短縮を求める場合，受理から 7日を経過した時


















る。Gilson & Kraakman, supra note 104, at 559, 592 (情報の種類により効率性が異なると考えられ





11号の 2様式および (3)短期社債の場合第 11号の 2の 2様式を用いる。
212 内国会社の場合，第 11号の 3様式を用いる。
213 短期社債および CPの場合，発行登録の効力停止は行われず，金商法 8条 3項の規定を適用して
直ちに，その効力を生ずる旨を通知することができるとされる。企業内容等開示ガイドライン
23の 5–2。
214 See Donald C. Langevoort, Basic at Twenty: Rethinking Fraud on the Market, 2009 Wis. L. Rev. 151,
170 (情報が違えば，同じ発行者であっても情報が価格に反映される速度が異なることを指摘す
る).





































元年 7月 25日判時 1317号 28頁。
216 最一小決昭和 48年 3月 1日民集 27巻 2号 161頁。
217 最三小決平成 23年 4月 26日集民 236号 519頁。


































218 最三小決平成 23年 4月 19日民集 65巻 3号 1311頁。
219 弥永真生「反対株主による株式買取請求と買取価格決定」ジュリ 1399 号 113 頁（2010），太
田・前掲注（178）52頁。Christopher Ting, Which Daily Price is Less Noisy?, 35 Fin. Mgmt., Issue
3, 91–92 (2006) (出来高加重平均が単純終値平均よりも優れているとする); Pierre Hillion & Matti


























223 米国における 1995 年の証券民事訴訟改革法でも，過剰な反応に対処するための損害賠償額の
上限が設けられている。Private Securities Litigation Reform Act of 1995, Pub. L. No. 104–67, 109
Stat. 737 (1995), x 101(b) (adding 15 U.S.C. x 78u–4(e)). H.R. Rep. No. 104–369, at 36 & n.25 (1995)
(Conf. Rep.), 1995 U.S.C.C.A.N. 730, 741 & n.25 (citing Baruch Lev &Meiring de Villiers, Stock Price
Crashes and the 10b–5 Damages: A Legal, Economic, and Policy Analysis, 47 Stan. L. Rev. 7, 9–11
(1994)). Baruch Lev教授らは，株価に悪影響を与える情報が開示された後の株価の下落は，当該
情報に基づく企業価値の下落以外の要素が存在することを指摘する。Lev & de Villiers, supra, at
14–15. また，過剰な反応は，（基礎的価値に関する効率性ではなく，）情報効率的な効率的市場仮
説と整合的であるとする。Id. at 21 & n.69. 証券民事訴訟改革法における損害賠償の上限を定め
る規定について検討する論文として，黒沼悦郎「アメリカにおける証券民事訴訟制度の改革」神
戸 47巻 3号 455–457頁（1997）。
224 最三小決平成 23年 4月 19日民集 65巻 3号 1311頁。
225 最三小決平成 23年 4月 26日集民 236号 519頁。
226 大阪地決平成 23年 1月 28日金判 1390号 38頁，50頁。
227 弥永真生「判批」江頭憲治郎ほか編『会社法判例百選』別冊ジュリ 180号 191頁（有斐閣，2006），
田中亘「株式の買取・取得価格の決定の意義と課題」MARR 178号 11頁（2009）。
228 マーケット・モデルに言及する法学の文献として，Christopher Paul Saari, The Ecient Capital
Market Hypothesis, Economic Theory and the Regulation of the Securities Industry, 29 Stan. L. Rev.
1031, 1037 n.29 (1977).
229 マーケット・モデルという手法は効率的市場を前提としており，非効率的市場では，適用に限界
がある。マーケット・モデルの技術的な限界の議論として，黒沼悦郎「証券市場における情報開
示に基づく民事責任（三）」法協 106巻 2号 258–259頁（1989），黒沼・前掲注（82）123–124
頁。池谷誠「会社訴訟におけるマーケットモデルとイベント分析の利用（上）—インテリジェン
ス事件を例として—」商事 1990号 13–16頁（2013）。
230 最三小決平成 23年 4月 19日民集 65巻 3号 1311頁。最三小決平成 23年 4月 26日集民 236号
519頁（株式買取請求期間中に当該株式の上場が廃止されたとしても，変わるところはない）。
第 2章 証券市場の効率性 66
は，具体的な補正の方法に言及しておらず，特段，効率的市場を意識した判示ではないと
思われるが，マーケット・モデルに基づく株価への補正を行うのであれば，少なくとも情
























231 東京高決平成 20年 9月 12日金判 1301号 28頁，33頁。







234 小出篤「平成一九年度会社法関係重要判例の分析（上）」商事 1839号 4頁，8頁（2008）（「そう
した期待権は本来…株式の『客観的な時価』（市場株価）にすべて織り込まれているはず」），清
水建成「カネボウ株式買取価格決定事件—非上場株式の評価に関する裁判例—東京地裁平成 20
年 3月 14日」判タ 1279号 39頁（2008），加藤貴仁「レックス・ホールディングス事件最高裁決
定の検討（下）『公正な価格』の算定における裁判所の役割」商事 1877号 24頁（2009）。
235 「今後の株価の上昇に対する期待」に言及する他の事例として，大阪地決平成 24年 4月 13日金
判 1391号 52頁や札幌地決平成 22年 4月 28日金判 1353号 58頁がある。ただし，法政策とし
て，マネジメント・バイアウトにおいて増大が期待される価値のうち，どの程度を株主が享受し
て然るべき部分とするのかは，難しい問題である。

































236 最三小判平成 23年 9月 13日集民 237号 337頁。
237 Fama, supra note 6, at 395. また，税務上の損失や利益の実現をその時点で求めるかは各株主の状
況による。利益が存在する場合，課税を繰り延べるために利益の確定を遅らせる誘因が存在する
ことは広く知られている。例えば芳賀真一「課税繰延べの根拠とその合理性：アメリカ連邦所得
税における同種の資産の交換の規定と組織変更税制を中心に」一法 8巻 1号 304頁注 3（2009），
芳賀真一「企業組織再編成税制における課税繰延べの根拠と合理性：公平・効率・簡素の視点か
ら」一法 5巻 1号 361頁注 7（2006）。
238 ストップ安の場合など特殊な場合を除く。
239 なお，寺田裁判官の意見に賛成するものとして，黒沼悦郎「判批」金判 1396号 5頁（2012）。こ
の論点を議論するものとして，黒沼悦郎「西武鉄道事件の 2つの東京高裁判決について」早法 85

















































240 Gretchen Morgenson, A Safety Valve for Dell Investors, N.Y. Times, June 23 2013, at BU1 (米国におい
て，(1) 1984年から 2004年までの 40件を対象とした研究で買取請求訴訟により決定された価格
が，中央値で買収価格へのプレミアムが 50.2パーセントであったこと，および (2)他の 1985年
からの 46件を対象とした研究で，買取請求により決定された価格が買収価格を下回ったものが
7件しか存在せず，買取価格へのプレミアムは，72パーセントであったことに言及する).
241 例えば，飯田秀総「株式買取請求権の構造と買取価格算定の考慮要素（三）」法協 129巻 5号 986
頁（2012）（株式買取請求権の存在は，買収側にとってコスト増大要因であり，買収価格を引き
下げる要因となりうること，ひいては買収対象会社株主の利益とならない可能性があることを
指摘する），飯田秀総「株式買取請求権の構造と買取価格算定の考慮要素（四）」法協 129 巻 6
号 1255頁（2012）（シナジーの分配により支配株主が企業価値を高めるような合併を実行する
誘因を損うことになるという学説を紹介する）。In re Synthes, Inc. S’holder Litig., 50 A.3d 1022,








に言及している。例えば，Frank H. Easterbrook & Daniel R. Fischel, The Proper Role of a Target’s
Management in Responding to a Tender Oer, 94 Harv. L. Rev. 1161 (1981) [hereinafter, Easterbrook
& Fischel, Proper Role] や Alan Schwartz, The Fairness of Tender Oer Prices in Utilitarian Theory,






H. Easterbrook & Daniel R. Fischel, Corporate Control Transactions, 91 Yale L.J. 698, 709–11 (1982)
(組織再編から生じる利益の分配を強制することで，(1) 買収者が組織再編から利益を得ること
ができなくなる可能性に言及する，(2) 既存の株主が組織再編後の利益へのただ乗りを意図し
て公開買付に応募しない (hold out)問題を生じうる，および (3)公正な価格が幾らになるのかを
事前に予期できないというリスクを買収者が負担しなければならなくなるという点を指摘する)
[hereinafter Easterbrook & Fischel, Corporate Control Transactions].
242 他に，不法行為に基づく損害賠償請求における損害額について，相当因果関係の範囲が市場の効
率性の議論によって限定されるか等，具体的な適用の場面に関する検討も不十分である。


























243 本款における分析は，Marcel Kahan, Securities Laws and the Social Costs of Inaccurate Stock Prices,
41 Duke L.J. 977, 979–80 nn.11–12 (1992)において，情報効率性と基礎的価値に関する効率性が
言及されていたことを契機とする。
244 E.g. Macey & Miller, supra note 66, at 1012–15.
245 将来の価格が予想できないことが，論理的に市場が効率的であることを意味しないとの指摘があ








述べるものもある。Ayres, supra note 63, at 975.




































247 Kahan, supra note 243, at 979 n.11.





























































































































250 E.g., 15 U.S.C. x 77l(a)(2) (2014).
251 原状回復的損害賠償の規定の例として，金商法 19条 1項。E.g., 15 U.S.C. x 77k(e) (2014).米国の
規則 10b–5に基づく損害賠償請求は，通常，売買に係る価額と詐欺が存在しなかった場合の価
額の差額である。Aliated Ute Citizens of Utah v. U.S., 406 U.S. 128 (1972). しかし，取引所を用
いない証券取引では，原状回復が救済として認められる余地があった。 Huddleston v. Herman &
MacLean, 640 F.2d 534, 554 (5th Cir. 1981), a’d in part and rev’d in part on other grounds, 459 U.S.
375 (1983); In re Letterman Bros. Energy Sec. Litig., 799 F.2d 967, 972 (5th Cir. 1986). しかし，1986
年の最高裁判決は，取引所法 10条 (b)項の事案において，どのような状況において原状回復が認
められるかは，未確定の問題であると述べる。Randall v. Loftsgaarden, 478 U.S. 647, 661 (1986).
また，2012年の第 9巡回区合衆国控訴裁判所の判決は，1995年証券民事訴訟改革法による損害
因果関係の要求，現実損害 (actual damages)の賠償を禁じる取引所法 28条 (a)項に鑑みて，損害
額の立証が不要であるという主張を退けた。Strategic Diversity, Inc. v. Alchemix Corp., 666 F.3d
1197, 1207 (9th Cir. 2012) (citing 15 U.S.C. xx 78u–4(b)(4), x 78bb(a)). See Cox et al., supra note 81,
at 717–18 (Randall判決への言及).













































して，Macey et al., supra note 126, at 1029–30, 1042–49. 市場が非効率であっても，各会社のベー
タを用いて，超過収益を算定し，検定を行うことができるという前提であろうと思われる。See
Macey & Miller, supra note 110, at 1087–89; Langevoort, supra note 66, at 899 n.166 (重要なのは市
場の効率性ではなく，株価が変動したか否かという点であることについて Jonathan R. Macey教
授および Georey P. Miller教授に同意する); Langevoort, supra note 214, at 179; Lucian A. Bebchuk
& Allen Ferrell, Rethinking Basic, 69 Bus. Law. 671, 685 (2014). 統計的因果関係への依拠は，わが
国では，例えば，公害訴訟において疫学的統計因果関係が認められるかという論点と類似する
ものであると言えよう。小賀野晶一「判批」『環境法判例百選〔第 2版〕』別冊ジュリ 206号 12
頁（2011）。非効率的市場における取引因果関係について，統計的に有意である市場価格に対す
る影響（価格の歪み）を根拠にするとしても，損害額および損害因果関係を算定することは容
易ではないように思われる。Langevoort, supra note 214, at 180; Alon Brav & J.B. Heaton, Market
Indeterminacy, 28 J. Corp. L. 517, 537 (2003); Dunbar & Heller, supra note 100, at 513.






















ば，株価が 200の A社と 200の B社が合併して，株主価値が 360となると市場が予想す
る場合に，株価が Aおよび B共に 180になる場合262，また，株価が 200の会社 Cと株価













シナジーを生じないというわけではないというべきである。最三小決平成 23年 4月 19日民集
65巻 3号 1311頁。弥永真生「第一審判批」ジュリ 1399号 113頁（2010），松井秀征「第一審判
批」商事 1902号 10–11頁（2010）。
262 藤田・前掲注（257）270–272頁，282頁。































265 神田秀樹「株式買取請求権制度の構造」商事 1879号 4頁，5頁（2009）。
266 John C. Coee, Jr., Transfers of Control and the Quest for Eciency: Can Delaware Law Encourage
































われる。しかし，わが国では，金商法 21条の 2第 1項，3項および 6項について虚偽記載等と
相当因果関係のある損害を全て含むものとされる。最三小判平成 24年 3月 13日民集 66巻 5号
1957頁。株価の歪みが解消されることによる株価の下落がすべて相当因果関係にある損害に含














Schwartz, supra note 241, at 174–75. ナッシュ均衡とは，他人が行動を変えない限り，誰も，自
らが行動を変えることで利得を増加させることができない状態を言う。See Robert B. Cooter &
Thomas Ulen, Law and Economics 35 (6th ed. 2011). 公開買付に内在する売却圧力の問題を議論す














































































276 デラウェア州の Revlon義務が典型例である。See Revlon, Inc. v. MacAndrews & Forbes Holdings,




































278 See City Capital Assoc. Ltd. P’ship v. Interco Inc., 551 A.2d 787, 797–98 (Del. Ch. 1988) (Allen, C.);
Air Products v. Airgas, 16 A.3d at 112. デラウェア州の判例法理では，Interco判決は，Paramount
Communications, Inc. v. Time Inc., 571 A.2d 1140 (Del. 1989) によって否定されているが，理
論的な観点からみると相当有力であるように思われる。Ronald J. Gilson, A Structural Approach
to Corporations: The Case against Defensive Tactics in Tender Oers, 33 Stan. L. Rev. 819, 878–79
(1981). Cf. Easterbrook & Fischel, Proper Role, supra note 241, at 1199–1201 (敵対的買収への取締
役の関与を強く否定する主張をしている点で，限定的な関与を正当化する Gilson教授の意見と
は異なるが，最終的に株主が決定するという点では共通である); Alan Schwartz, The Sole Owner
Standard Reviewed, 17 J. Legal Stud. 231, 231 (1988).














































286 Damodaran, supra note 201, at 541（「シナジー—2つの事業体 (entities)を統合することにより新し
いより価値のある事業体が創出されることにより生み出される価値の増加」）。プライベート・エ
クイティによる買収の場合，当該プライベート・エクイティによって買収された会社間での事業































50 A.3d, at 1045.
287 藤田・前掲注（257）272–274頁，282頁。
288 藤田・前掲注（257）282頁。
289 最二小決平成 24年 2月 29日民集 66巻 3号 1784頁。

























































言い換えることができる。最二小決平成 24年 2月 29日民集 66巻 3号 1784頁。



































どのようになるかは理論的には難しい問題である。考え方としては，(1) 1 対 1 で割り振
る，(2)従前の株主価値または企業価値に応じて分配する299，および (3)シナジーの源泉に



























は無いと指摘する。プレイヤーが 2人だけの協力ゲームにおけるシャープレー値 (Shapley value)
は，狭義のシナジーを 1対 1で分配したものになるので，1対 1による分配にもそれなりの合理
性があるものと思われる。協力ゲーム (N; v)における iのシャープレー値 (')は，プレイヤーの






jS j!(jN j   jS j   1)![v(S [ fig)   v(S )] (2.22)
買収者を Aとし，対象会社を T とし，買収者 Aの単体での価値を v(A)とし，対象会社 T の単体
での価値を v(T )とし，生じるシナジーを v(s)とした場合，N は，2である。それゆえ，計算に
係る順序は，例えば，T から見た場合 (i = T )，S に Aが含まれる場合と含まれない（空集合であ
る）場合の 2通りしか与えられない。すなわち，T から見た場合，S = fAgと S = f;gである。T
のシャープレー値 ('T )は，次の通り計算される。
'T =
v(T ) + v(T ) + v(A) + v(s)   v(A)
2
(2.23)




最初の v(T )は，T 単体が最初に計算される場合であり，v(T ) + v(A) + v(s)   v(A)は，Aの後に T
が計算される場合である。同様に，Aのシャープレー値は，次の通り計算される。
'A =







シャープレー値の説明について，例えば，Martin J. Osborne& Ariel Rubinstein, A Course in Game
Theory 289–91 (1994). ただし，(1)現実の組織再編では，プレイヤーが 2人だけではないため，
解がコアに含まれるか等の点において，このモデルを拡張する必要があり，また，(2) 1対 1で対
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& Shannon P. Pratt, Business Valuation and Federal Taxes: Procedure, Law and Perspective 273 (2d
ed. 2011); Vernon L. Smith, An Experimental Study of Competitive Market Behavior, 70 J. Pol. Econ.
111, 134 (1962) (実験において，参加者の数は少なくとも，談合を禁止し，かつ，全ての売値，買
値および取引を公開すると，需要と供給の競争的均衡への強い傾向を見ることができる).
307 具体的なシナジーの分配の方法は，古くから難問であることが知られていた。飯田秀総「株式買
取請求権の構造と買取価格算定の考慮要素（一）」法協 129巻 3号 520頁（2012）。





















る。また，A社および A社の支配株主である B社は，A社の本源的価値を 1万 6000円と








































































311 そもそも，会社は，市場に対して一株当たり 160 円の価値があることを投資家への広報 (IR:
investor relations)等の手段を用いて説得すべきであるが，この点は措く。















































market value)，(2)投資価値 (investment value)および (3)本源的価値 (intrinsic value)に関す
る Pratt博士の議論を紹介する315。















312 黒沼悦郎「証券市場における情報開示に基づく民事責任（一）」法協 105巻 12号 1616頁（1988）
参照。
313 Shannon P. Pratt, Robert F. Reilly & Robert P. Schweihs, Valuing A Business 28 (4th ed. 2000).
314 Id. Pratt博士らは，様々な価値の例として，公正市場価値 (fair market value)，市場価値 (market
value)，公正価値 (fair value)，真実の価値 (true value)，投資価値 (investment value)，本源的価値
(intrinsic value)，基礎的価値 (fundamental value)，保険価値 (insurance value)，簿価 (book value)，





316 Pratt, Reilly & Schweihs, supra note 313, at 28; Shannon P. Pratt, Business Valuation Discounts and
Premiums 10 (2d ed. 2009).
317 Pratt, Reilly & Schweihs, supra note 313 at 375.
318 Id.
319 Id. at 30.
320 Id.






































321 Id. at 31.
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325 本節では，株価が継続企業としての価値を表す状況を前提としている。Laro & Pratt, supra note
306, at 17; Tri-Continental Corp. v. Battye, 74 A.2d 71, 72 (Del. 1950). しかし，実質債務超過の会社
や破産手続き，民事再生手続き等が予見される会社の株価が，清算価値を指標として値付けされ
ることはありえよう。デラウェア州において継続企業を前提として株式買取請求権の価格算定を
行った最近の例として，In re Appraisal of the Orchard Enter., Inc., 2012 WL 2923305, at *6–7 (Del.





た)。Cavalier Oil Corp. v. Harnett, 564 A.2d 1137 (Del. 1989).
326 例えば，具体的なディスカウントの額やその価値算定手法の詳細については，ほとんど触れてい
ない。
327 会社レベルでのディスカウントについて， “company level” という用語が用いられている例と
“firm level” という用語が用いられている例がある。 Cavalier Oil, 564 A.2d at 1144 (“company
level”を用いる例); John C. Coates, IV, Fair Value as an Avoidable Rule of Corporate Law: Minority
Discounts in Conflict Transactions, 147 U. Pa. L. Rev. 1251, 1273 (1999).




























(1b)重要な役員または従業員に関するディスカウント (key person discount)は，会社が重
要な役員または従業員を失ったまたは失った場合の潜在的な影響がディスカウントとして
認識される334。他の条件が同等であれば，実際に生じた重要な役員または従業員の喪失に
328 Laro & Pratt, supra note 306, at 249; Pratt, supra note 316, at 2.
329 Cavalier Oil, 564 A.2d at 1144–45; In the Matter of Appraisal of Shell Oil Co., 1990 WL 201390, at
*32 (Del. Ch. Dec. 11, 1990) (Hartnett, V.C.); Rapid-American Corp. v. Harris, 603 A.2d 796, 806
(Del. 1992).
330 Laro & Pratt, supra note 306, at 250.
331 Id.
332 Id.
333 渡辺邦広「全部取得条項付種類株式を用いた完全子会社化の手続」商事 1896号 26頁（2010）。
334 Laro & Pratt, supra note 306 at 256; Hodas v. Spectrum Tech., Inc., 1992 WL 364682, at *5 (Del. Ch.
Dec. 7, 1992) (Berger, V.C.) (会社の創業者であり，科学の博士号を持ち，顧客である Du Pont社
第 2章 証券市場の効率性 96
基づく損失は，潜在的な重要な役員または従業員の喪失よりも大きくなる335。
第 4目 ポートフォリオ・ディスカウント





























335 Laro & Pratt, supra note 306 at 256.
336 Id. at 263.
337 Id.
338 Id. at 263–64.
339 Id. at 264.



























342 飯田秀総「株式買取請求権の構造と買取価格算定の考慮要素（二）」法協 129巻 4号 762頁，794
頁（2012）。Cavalier Oil, 564 A.2d at 1144 & 1146; Edward P. Welch, Andrew J. Turezyn & Robert
S. Saunders, Folk on the Delaware General Corporation Law x 262.10.1.1 (5th ed. 2012); Cavalier
Oil, 564 A.2d at 1145 (マイノリティディスカウントは，会社を継続企業として捉えるという要
件と相容れないと述べる); cf. Paskill Corp. v. Alcoma, 747 A.2d 549, 557 (Del. 2000) (米国証券取
引委員会に登録されていないか公開市場で取引されていないことによる市場性を有しない証券
(unmarketable shares)に通常適用されるディスカウントは，株式買取請求手続きでは，株主レベ
ルでの不適切なディスカウントであると判示する); Borruso v. Communications Telesystems Int’l,
753 A.2d 451, 460 (Del. Ch. 1999) (Lamb, V.C.) (市場が存在していないことを理由とするディス
カウントは，株式の取引の正確 (trading characteristics)に基づくものであり，Cavalier Oil判決が
禁止していると述べる). この点を確認する最近の判決として，例えば，Orchard Enterprises, 2012
WL 2923305, at *8 (Cavalier Oil判決が株主レベルのマイノリティ・ディスカウントを排除してい
ることを指摘する); Synthes, 50 A.3d, at 1039 (株式買取請求では，マイノリティ・ディスカウント
を無視して，比例的に (pro rata)取り扱う必要があると述べる); Gearreald v. Just Care, Inc., 2012
WL 1569818, at *11 (Del. Ch. Apr. 30, 2012) (Parsons, V.C.) (一般的な流動性に関するディスカウ
ントは，株式買取請求手続きでは適用にならないと判示する)がある。
343 Del. Code Ann. tit. 8, x 262 (2010).
344 Bainbridge, supra note 81, at 644 (citing Cavalier Oil, 564 A.2d at 1144–45).
345 See Laro & Pratt, supra note 306, at 271; Pratt, supra note 316, at 2.
346 以下の分類は，Laro & Pratt, supra note 306, at 273 ex.19.1 (citing Jay E. Fishman, Shannon P. Pratt,

























あるが，本稿では省略する。Pratt, supra note 316, at 29–35.
350 Laro & Pratt, supra note 306, at 321–24. 無議決権株式，議決権制限株式，議決権数が他の種類に
較べて相対的に低い種類株式の当該他の種類と比較した場合のディスカウント等が考えられよ







与えると述べる。他に，Henry T. C. Hu & Bernard Black, The New Vote Buying: Empty Voting and
Hidden (Morphable) Ownership, 79 S. Cal. L. Rev. 811, 852–53 (2006)は，市場価格には議決権の
価値が含まれること，および支配者が生じた場合，当該議決権に関する価値は，支配者が生じて
いないよりも減少すると考えられることを指摘する。
351 Laro & Pratt, supra note 306, at 324–30. このディスカウントは，市場性 (marketability)に関する




note 201, at 497–98 & 503–06.
352 不動産や芸術品等に関して，対象物を分割することができないことによるディスカウントであ
り，本稿で対象とする株式には，当てはまらない。Laro & Pratt, supra note 306, at 330.





























353 Laro & Pratt, supra note 306, at 281.
354 Id.
355 Id.
356 Id. at 282.
357 Id. at 305; Pratt, supra note 316, at 7.
358 Laro & Pratt, supra note 306, at 305.
359 ある研究では，2001 年から 2009 年までの IPO 前の取引のディスカウントの中央値を見ると，
(A) IPO直前から 90日前に行われた取引について，15パーセント，(B) 91日前から 180日前まで
に行われた取引について，25パーセント，(C) 181日前から 270日前までに行われた取引につい
て，37.87パーセント，(D) 271日前から 365日前までに行われた取引について，47.18パーセン
ト，また，(E) 1–2年前に行われた取引について，53.30パーセントであった。Id. at 292 tbl.20.6.
360 Id. at 283.
























361 江頭・前掲注（324）117頁。Laro & Pratt, supra note 306 at 274.コントロール・プレミアムがど
れくらいの額であるかの研究は，複数存在する。Patrick A. Gaughan, Mergers, Acquisitions, and











362 Pratt, supra note 316, at 7.
363 Id. at 63 ex.3.9.
364 江頭・前掲注（324）132–141頁は，マイノリティ・ディスカウントを含めるべき場合や支配権プ
レミアムを含めるべき場合がどのような状況であるかを論じている。
365 Laro & Pratt, supra note 306 at 273.
366 この用語法は，飯田・前掲注（241）992頁を参考にした。他に，例えば，石綿・前掲注（290）17
頁は，「シナジー効果以外の企業価値の増加」という表現を用いる。

















367 Damodaran, supra note 201, at 459–64.
368 ロスほか・前掲注（12）1401頁（非効率な経営陣の排除の例として，浪費行動を行った CEOを
排除するために行われた RJR ナビスコの買収や新たな油田の探索に費用をかけすぎる油田会
社の買収提案を例に挙げる）。後者について，Michael C. Jensen, Agency Costs of Free Cash Flow,
Corporate Finance, and Takeovers, 76 Am. Econ. Rev. 323, 326–29 (1986).
369 Easterbrook & Fischel, Proper Role, supra note 241, at 1169–71; Easterbrook & Fischel, Corporate
Control Transactions, supra note 241, at 706. エージェンシー費用には，(2b-1b-1)所有と経営の分離
により生ずるエージェンシー費用と (2b-1b-2)支配株主が私的支配権益 (private benefits of control)
を独占する可能性に基づき支配株主と非支配株主との間に発生するエージェンシー費用が考えら
れる。尾形祥「支配株主による会社支配と企業統治—アメリカの議論とスウェーデン型会社支配






370 Andrei Shleifer & Lawrence H. Summers, Breach of Trust in Hostile Takeovers, in Corporate
Takeovers: Causes and Consequences 33, 34–37 (Alan J. Auerbach ed., 1988). なお，田中・前掲
注（77）327頁注 10（会社資産収奪の例として春日電機事件を挙げる）参照。
371 MBOの事案における上場廃止による上場維持費用の削減も，これに含まれる。上場維持費用の
削減が問題となった事案として，東京地決平成 25年 9月 17日金判 1427号 54頁。Easterbrook
& Fischel, Corporate Control Transactions, supra note 241 at 706 (支配者による少数株主の排除によ
る価値の上昇の原因の例として，規模の経済，中央集権や企画における規模の経済，情報の経済
(economies of information)，利益相反回避費用の低下および上場維持費用の削減を挙げる).
372 Laro & Pratt, supra note 306, at 274. See Alexander Dyck & Luigi Zingales, Private Benefits of
Control: An International Comparison, 59 J. Fin. 537, at 551 tbl.II (2004) (各国支配権を有するブ
ロックに対するプレミアムを検討している。中央値が低い国として，オーストラリア (1%)，カ
ナダ (1%)，フィンランド (1%)，フランス (1%)，ノルウェー (1%)，南アフリカ共和国 (0%)，台
湾 (0%)，英国 (0%)が挙げられる).
373 Reinier Kraakman, Taking Discounts Seriously: The Implications of Discounted Share Prices As an
Acquisition Motive, 88 Colum. L. Rev. 891, 891 (1988).









































380 例えば，Laro & Pratt, supra note 306, at 273 (「シナジーが特定の買手から発生する場合，公正な
市場価格に含めることは適切ではないが，シナジーを享受するであろう複数の買手が市場を形成
する場合には，シナジーを公正な市場価格に含めることができるかもしれないと述べる」).
381 Damodaran, supra note 201, at 457は，コントロール・プレミアムの期待値は，支配権の変更によ
り増加する価値に支配権の変動が生じる可能性を乗じた積であると述べる。


























382 シナジーの分配に関する実証研究の結果の概要について，例えば，Damodaran, supra note 201,
at 567–70 は，(1) Jensen および Ruback の研究によると，公開買付による対象会社株主の利得
は，約 30パーセント，合併では 20パーセントであった，(2) Jarrellおよび Paulsonの研究では，
60年代の公開買付のプレミアムが平均 19パーセント，70年台では 35パーセント，80年から
85年までは 30 パーセントであった，他方，(3) Jensen および Ruback による，買収会社の株価
は，公開買付の発表に際して 4パーセント上昇したものの，合併の事案では，変化は見られな
かった，(4) Jarrellおよび Paulsonの研究では，買収会社の株価について，60年代には 4パーセ
ント上昇したものの，70年台には 2パーセントとなり，80年から 85年には，マイナス 1パー
セントとなったと述べる。See Gregg A. Jarell, James A. Brickley & Jery M. Netter, The Market for
Corporate Control: The Empirical Evidence Since 1980, 2 J. Econ. Perspectives 49 (1988).
383 社会厚生の最大化のために，公開買付価格がいくらであるべきかという議論が典型例であろう。
米国における議論を紹介するものとして，吉田直「テンダー・オファーにおける標的企業の経営
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E.g., N. Gregory Mankiw, Principles of Microeconomics 66 (6th ed. 2012). 市場では，買主が財の需
要を決定し，売主が財の供給を決定する。Id. 原初状態から発展し，市場を形成するまでについて
の記述として，例えば，ウェーバー（中村貞二＝柴田固弘訳）『取引所』6–11頁（未来社，1968）。
2 会社法の文脈では，例えば，Frank H. Easterbrook & Daniel R. Fischel, The Economic Structure
of Corporate Law 15 (1991) (会社法を契約のひな形 (standard-form contract) と捉える考え方);
Marcel Kahan & Michael Klausner, Path Dependence in Corporate Contracting: Increasing Returns,
Herd Behavior and Cognitive Biases, 74 Wash. U. L.Q. 347 (1996) (経路依存性および行動経済学の
会社契約への影響に関する論考)が参考になる。
3 Adam C. Pritchard, Revisiting “Truth in Securities” Revisited: Abolishing IPOs and Harnessing Private
Markets in the Public Good, 36 Seattle U. L. Rev. 999, 1004 (2013) (私募では開示要件は課されな
いものの，市場が強制開示の重要な部分 (core) を要求すると指摘する). Doran v. Petroleum










5 Daniel M. Gallagher, U.S. Sec. & Exch. Comm’n, Remarks at Society of Corporate Secretaries &
Governance Professionals (July 11, 2013), http://www.sec.gov/news/speech/2013/spch071113dmg.htm
(last visited Aug. 13, 2014) (米国証券取引委員会が開示に関する規則を制定する際に投資家にとっ
て重要な情報であるかまた費用が便益を超えるかに留意しなければならないと述べる).

























のに留まっている。社会厚生について，例えば，Hal R. Varian, Intermediate Microeconomics: A
Modern Approach 634–38 (8th ed. 2010).



















有価証券の定義は，金商法 2条 1項および 2項においてなされている。






第 2目 金商法 2条 2項





















12 神田秀樹ほか「座談会新しい投資サービス法制」商事 1774号 9–10頁（2006）〔松尾直彦発言〕。
13 法改正の際に参考とされた米国連邦証券判例である Howey基準では，投資契約は「投資家が，投
資家の金銭を，投資家以外のプロモーターまたはその他の者の努力のみから利益を得る期待を
もって，共同事業に投資する」と解釈されている。 Sec. & Exch. Comm’n v. W.J. Howey Co., 328
U.S. 293, 298 (1946). 共同事業の形態には，水平的共同 (horizontal commonality)，広範な垂直的
共同 (broad vertical commonality)および限定された垂直的共同 (narrow vertical commonality)があ
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例外として (1)出資者全員が，出資対象事業に関与する場合（金商法 2条 2項 5号イ，金
商令 1条の 3の 2），(2)出資または拠出をした金銭の額を超えて配当または財産のを受け
ることがない場合（金商法 2条 2項 5号ロ），(3)保険契約や共済契約等の権利（金商法 2
条 2項 5号ハ）および (4)政令で定める権利（金商法 2条 2項 5号ニ，金商令 1条の 3の
3，持株会の規定として同条 5号および 6号，定義府令 6–7条）が定められている。例外
が置かれる理由として，(1)投資者としての保護が不要である，(2)投資性が乏しいおよび





るかに注目する。 See id. その中でも，「広範な垂直的共同」は，全ての投資家の損得が事業の運
営を行う者（プロモーター）に依存することを要求する。 See id. 他方，「限定的な垂直的共同」
は，投資家の財産が，プロモーターや第三者の努力や成功に絡み合い，かつ，依存 (interwoven
with and dependent upon)することを要求する。See id. Howeyテストにおける共同事業 (common
enterprise)の定義は各巡回区控訴裁判所で判断が異なっているが，最高裁判所での判断は，まだ
なされていない。 See Mordaunt v. Incomco, 469 U.S. 1115 (1985) (mem.). そこで，各控訴裁判所
の判断を検討すると，水平的共同を採用し，広範な垂直的共同および限定的な垂直的共同の判断
を明示的に保留する控訴裁判所として，第 1，3，4巡回区合衆国控訴裁判所およびコロンビア特
別区合衆国控訴裁判所が挙げられる。 See Sec. & Exch. Comm’n v. SG Ltd., 265 F.3d at 50 & n.2;
Sec. & Exch. Comm’n v. Infinity Group Co., 212 F.3d 180, 187–88 (3d Cir. 2000), cert. denied, 532
U.S. 905 (2001); Teague v. Bakker, 35 F.3d 978, 986 n.8 (4th Cir. 1994). 第 2巡回区合衆国控訴裁判
所は，水平的共同を採用し，広範な垂直的共同を明示的に否定し，限定的な垂直的共同について，
明示的に判断を保留している。See Revak v. SEC Realty Corp., 18 F.3d 81, 87–88 (2d Cir. 1994). 第
5，11巡回区合衆国控訴裁判所は，広範な垂直的共同を採用し，水平的共同および限定的な垂直
的共同を否定する。See Sec. & Exch. Comm’n v. Koscot Interplanetary, Inc., 497 F.2d 473, 478–79
(5th Cir. 1974); Villeneuve v. Advanced Bus. Concepts Corp., 698 F.2d 1121, 1124 (11th Cir. 1983),
a’d en banc, 730 F.2d 1403 (11th Cir. 1984); Sec. & Exch. Comm’n v. ETS Payphones, Inc., 300 F.3d
1281, 1284 (11th Cir. 2002). 第 6，7巡回区合衆国控訴裁判所は，水平的共同を採用し，広範な垂
直的共同と限定的な垂直的共同を明示的に否定する。See Curran v. Merrill Lynch, Pierce, Fenner
& Smith, 622 F.2d 216, 222, 224 (6th Cir. 1980), a’d on other grounds, 456 U.S. 353 (1982); Wals v.
Fox Hills Dev. Corp., 24 F.3d 1016, 1018 (7th Cir. 1994). 第 8巡回区は，現在のところ，何らの判示
も行なっていないようである。See Top of Iowa Coop. v. Schewe, 6 F. Supp. 2d 843, 852 (N.D. Iowa
1998). 第 9巡回区合衆国控訴裁判所は，水平的共同と限定的な垂直的共同を認めているように
思われるが，広範な垂直的共同に言及する判決は存在しないようである。See Hocking v. Dubois,
885 F.2d 1449, 1459 (9th Cir. 1989) (en banc); Sec. & Exch. Comm’n v. Glenn W. Turner Enters., 474
F.2d 476, 482 n.7 (9th Cir. 1973); U.S. v. Sumeru, 449 Fed. Appx. 617, 620 (9th Cir. 2011). 第 10巡
回区合衆国控訴裁判所は，経済実質テスト (economic reality test) という独自の基準を用いてい
る。See McGill v. American Land & Exploration Co., 776 F.2d 923, 925–26 (10th Cir. 1985). 水平的
共同および垂直的共同の両方を採用していないとも言えるが，経済実質が存在すれば，水平的
共同や垂直的共同が存在している事案について，共同性を認めているように思われる。 See Sec.
& Exch. Comm’n v. Merrill Scott & Assocs., Ltd., 2011 U.S. Dist. LEXIS 134010, *35–36 (D. Utah




































19 他に，適格機関投資家取得有価証券一般勧誘（金商法 4条 2項本文，定義府令 10条 2項）およ
び特定投資家取得有価証券一般勧誘（金商法 4条 3項本文）が挙げられる。
20 「取得勧誘類似行為」として，定義府令 9条で定められる行為も，取得勧誘に含まれる。金融商





21 金商法 2条 1項に掲げる有価証券または同条 2項により有価証券とみなされる有価証券表示権利
もしくは特定電子記録債券にかかるものをいう（金商法 2条 3項）。
22 金商法 2条 2項により有価証券とみなされる同項各号に掲げる権利をいう（金商法 2条 3項）。
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別の規定が定められている。
第一項有価証券である場合は，(1)「多数の者」23として 50人以上の者（金商令 1条の 5）
を相手方として，取得勧誘を行うこと（以下「多人数向け取得勧誘」という）（金商法 2
条 3項 1号），ならびに (2)多人数向け取得勧誘以外で，(2a)適格機関投資家向け取得勧誘
（プロ私募）（金商法 2条 3項 2号イ，金商令 1条の 4）24，(2b)特定投資家私募（金商法 2




23 対象となる証券（同等の証券を含む。定義府令 10条の 2）が，(1a)金融商品取引法 24条 1項各
号に該当せず，(1b)特定投資家向け有価証券ではなく，かつ，(1c)譲渡制限が付された（金商令
1条の 4）場合，適格機関投資家（定義府令 10条）を除く（金商法 2条 3項 1号）。
24 適格機関投資家（金商法 2条 3項 1号，定義府令 10条）が含まれる場合であって，取得勧誘に
おいて適格機関投資家以外の者に譲渡されるおそれが少ない場合として，金商令 1条の 4で定め
られる場合を除く。例えば，株式の場合，(1)発行者が，(1a)上場有価証券（金商法 24条 1項 1
号），(1b)店頭売買有価証券（金商法 24条 1項 2号，金商令 3条），(1c)募集または売出し（組織
再編成発行手続または組織再編成交付手続に基づく発行および交付を含む）につき届出を行った
有価証券（特定投資家向け有価証券を含む）（金商法 24条 1項 3号），(1d)所有者が 1,000人以上
である有価証券（金商法 24条 1項 4号）である株券等（「株券等」の定義は金商令 1条の 4第 1
号本文）を発行する者でないこと（金商令 1条の 4第 1号イ），(2)同一の発行者により発行され
た，株式に係る剰余金の配当等の内容が同一である有価証券が，特定投資家向け有価証券でない
こと（金商令 1条の 4第 1号ロ，定義府令 10条の 2第 1項 9号）および (3)適格機関投資家以外
の者に譲渡を行わない旨を定めた譲渡に係る契約を締結することを取得の条件として，取得勧誘
または組織再編成発行手続が行われること（金商令 1条の 4第 1号ハ）というすべての条件を満
たす場合，適格機関投資家以外の者に譲渡されるおそれが少ない場合として届出が不要となる。
25 特定投資家（金商法 2条 31項）のみを相手方として行う場合であって，(1)国，日本銀行および
適格機関投資家以外の特定投資家（金商法 79条の 21，定義府令 23条）の場合，金融商品取引業
者または登録金融機関（金商法 34条）が顧客からの委託によりまたは自己のために当該取得勧
誘を行うこと（金商法 2条 3項 2号ロ (1)），ならびに (2)有価証券が特定投資家または一定の非
居住者以外の者に譲渡されるおそれが少ない場合（金商令 1条の 5の 2）に該当することという
条件をすべて満たす場合を言う（金商法 2条 3項 2号ロ）。ただし，特定投資家私募からプロ私
募は，除かれる（金商法 2条 3項 2号ロ本文括弧書）。
26 少人数向け取得勧誘は，(1)多人数向け取得勧誘，適格機関投資家向け取得勧誘，特定投資家向
け取得勧誘以外の場合（金商法 2条 3項 2号ハ）であるが，(2)当該有価証券と種類を同じくす
る有価証券の発行および勧誘の状況等を勘案して政令で定める場合を除き（金商法 2条 3項 2号
ハ括弧書，金商令 1条の 6），かつ，(3)有価証券が多数の者に所有されるおそれが少ないものと
して，政令で定める場合（金商法 2条 3項 2号ハ，金商令 1条の 7）をいう。(2)について，政令
は，発行前 6ヶ月間に行われた同種の新規発行証券（定義府令 10条の 2第 2項）が発行されて
おり，取得勧誘を行った相手方の人数の合計が 50名以上となる場合と定める（金商令 1条の 6。
なお，50名以上の者を相手方として行う場合は，少人数向け勧誘には該当しない。金商令 1条
の 7第 1号）。また，(3)について，政令は，例えば，株券の場合，発行者が当該株式と同一種類
の株式について，(3a)上場有価証券（金商法 24条 1項 1号），(3b)店頭売買有価証券（金商法 24
条 1項 2号，金商令 3条），(3c)募集または売出し（組織再編成発行手続または組織再編成交付
手続に基づく発行および交付を含む）につき届出を行った有価証券（特定投資家向け有価証券を
含む）（金商法 24条 1項 3号）または (3d)所有者が 1,000人以上である有価証券（金商法 24条
1項 4号）を発行する者でないこと（金商令 1条の 7第 2号イ (1)）および (3e)株式に係る剰余
金の配当等の内容が同一である有価証券が特定投資家向け有価証券でないこと（金商令 1条の 7
第 2号イ，定義府令 10条の 2第 1項 9号）を条件として定める。






































































































トック・オプション（金商法 4条 1項 1号）を取り上げる。次目にて，(2)開示が行われて





項 1号，金商令 2条の 12，開示府令 2条 1項および 2項）。届出が免除される理由として，
発行者や発行される証券のことをよく知っているか容易に知りうることが挙げられる46。
第 4目 有価証券の売出し
「有価証券の売出し」の定義 有価証券の売出しは，金商法 2条 4項で定義される。同項
は，有価証券の売出しを，既に発行された有価証券の売付けの申込みまたはその買付けの
申込みの勧誘（売付け勧誘等）のうち，(1)第一項有価証券について，(1a) 50名以上（金商
令 1条の 8）の者を相手方として行う場合，または，(1b) (1b-1)適格機関投資家私売出し47，







45 黒沼・前掲注（18）219頁。ただし，事業型ファンドでも，自己募集を行う場合（金商法 2条 8





家以外の者に譲渡されるおそれが少ないものとして政令で定める場合を言う（金商法 2条 4項 2
号イ，金商令 1条の 4）。















証券の売出しに該当するかを判断するという通算規定が，追加された（金商法 2条 4項 2
号ハ括弧書，金商令 1条の 8の 3）52。
売付け勧誘等 既に発行された有価証券の売付けの申込みまたはその買付けの申込みの
勧誘が，「売付け勧誘等」と定義される（金商法 2条 4項柱書）。ただし，取得勧誘類似行
為に該当するものその他内閣府令で定めるもの（金商法 2条 4項柱書第 1括弧書）が「売
付け勧誘等」には該当しないものとして，規制の対象外となる53。
48 特定投資家（金商法 2条 31項）のみを相手方として行う場合であって，(1)売付け勧誘等の相手
方が国，日本銀行および適格機関投資家（金商法 79条の 21，定義府令 23条）以外の者である場
合は，金融商品取引業者等が顧客からの委託によりまたは自己のために当該売付け勧誘等を行う
こと，ならびに (2)有価証券がその取得者から特定投資家等以外の者に譲渡されるおそれが少な
いものとして政令で定める場合（金商令 1条の 8の 2）に該当することという両方の条件を満た
すものである（金商法 2条 4項 2号イ）。ただし，特定投資家私売出しから適格機関投資家私売
出しは，除かれる（金商法 2条 4項 2号ロ本文括弧書）。
49 多人数向け売付け勧誘（金商法 2条 4項 1号），適格機関投資家向け私売出し（金商法 2条 4項
2号イ），特定投資家私売出し（金商法 2条 4項 2号ロ）以外の場合で，当該有価証券が多数の
者に所有されるおそれが少ないものとして政令（金商令 1条の 8の 4）で定められる場合を言う
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「有価証券の売出し」に該当しないもの 取引所金融商品市場における有価証券の売買
およびこれに準ずる取引に係るものは，「有価証券の売出し」に該当しないものとして除か
れる（金商法 2条 4項柱書第 2括弧書）54。
開示が行われている場合における売出し 金商法 4条 1項 3号は，有価証券に関して開
示が行われている場合における当該有価証券の売出しを，届出義務から除外している。こ
こでいう「開示が行われている場合」とは，金商法 4条 7項で規定される。
「開示が行われている場合」は，同項において，(1)金商法 4条 1項または 2項による届
出が効力を生じている場合（金商法 4条 7項 1号），(2)有価証券が上場または店頭登録さ
れ，その後有価証券報告書が提出されている場合（金商法 4条 7項 2号，開示府令 6条 3
号），(3)後述する外形基準に該当し，その後有価証券報告書が提出されている場合（金商
法 4条 7項 2号，開示府令 6条 4号）等を指す。この場合，届出書の提出は，免除される












54 金商令 1 条の 7 の 3 は，(1) 取引所金融商品市場（金商法 2 条 17 項）における有価証券の売
買，(2) 店頭売買有価証券市場（金商法 67 条 2 項）における有価証券の売買，(3) 私設取引シ
ステム (PTS: proprietary trading system)（金商法 2 条 8 項 10 号）における金融商品取引所に上
場されている有価証券または店頭売買有価証券有価証券の売買，(4) 市場外のブロックトレー
ド，(5) 外国証券業者が金融商品取引業者等または適格機関投資家に対して行う譲渡制限のな
い（金商法 2条 4項 2号イまたはロ，2条の 2第 5項 2号イまたはロに定める譲渡制限が付さ
れていない）海外発行証券の売付け，(6) 金融商品取引業者等または適格機関投資家譲渡制限
のない海外発行証券の転売，(7)発行者，発行者の役員等，主要株主等，子会社等，金商業者以
外の者が所有する譲渡制限のない有価証券（金商令 1 条の 7 の 3 第 7 号柱書）の売買，(8) 発
行者，発行者の役員等，主要株主等，子会社等，金商業者間での譲渡制限のない有価証券の売
買（ただし，金商業者間での売買を除く），(9) 国債，社債等の負債証券，投資法人債の現先取





http://blogs.yahoo.co.jp/mousikos1960/34197321.html (last visited Aug. 13, 2014)。
55 神田秀樹監修『注解証券取引法』103頁（有斐閣，1997）。
56 河本一郎＝関要監修『三訂版逐条解説証券取引法』150頁（商事法務，2008）。
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第 5目 組込方式および参照方式
わが国では，一定の条件のもとで，組込方式（金商法 5条 3項，開示府令 9条の 3）およ
び参照方式（金商法 5条 4項，開示府令 9条の 4）での開示が認められている57。
参照方式を用いるための条件 参照方式を用いるための主要な条件は，(1) 1年間有価証
券報告書を提出していること（金商法 5条 4項 1号，開示府令 9条の 4第 2項），(2)当該有
価証券報告書が (2a)金商法 24条 1項に基づき第 3号様式の有価証券報告書または (2b)金








4第 5項）を満たすことである。この場合に用いる有価証券届出書は，第 2号の 3様式で




















58 開示府令第 2号の 3様式記載上の注意（2）c。
59 金融庁「企業内容等開示ガイドライン」7–10（平成 25年 8月）。
60 近藤ほか・前掲注（9）154頁。
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について，新たな情報を提供することなく，主に証券情報を記載した情報を提出する（金
商法 23条の 8第 1項，開示府令 14条の 8，例えば内国会社が株式を発行する場合には，
12号様式）ことで，証券の募集または売出しを行うことができるようになる。
発行登録制度を用いる場合には，発行登録書（金商法 23条の 3第 1項，開示府令 14条
の 3第 1項，例えば内国会社の株式について 11号様式61）を提出しなければならない。発
行登録書の内容として，11号様式を見ると，第一部が証券情報，第二部が参照情報となっ
ており，会社の概況および事業の概況等（金商法 5条 1項 2号に掲げる事項）について，
第二部の参照方式で開示がなされることになる。
発行登録が効力を生じている場合は，前述の通り，発行登録追補書類（金商法 23条の 8

















61 コマーシャル・ペーパーについて，11号の 2様式。開示府令 14条の 3第 1項，1条 1号チ，定
義府令 2条。外国会社について 14号様式。開示府令 14条の 3第 1項。
62 コマーシャル・ペーパーについて，12号様式。外国会社について 15号様式。
63 金商法 5条 1項，13条 2項 1号イ（1），開示府令 8条，12条。15 U.S.C. xx 77g, 77j(a)(1) (2014).
64 黒沼悦郎「判批」ジュリ 1202号 103頁（2001）。
65 黒沼・前掲注（64）103頁。
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開示が行われている場合の有価証券の売出しは，届出が免除されるが，売出し価額の総
























法人債券または外国投資証券に限定することとした（金商法 15条 3項，2条 1項 10号お







Securities Oering Reform, Securities Act Release No. 8,591, 70 Fed. Reg. 44,722, 44,766 & n.394
(July 19, 2005) [hereinafter Securities Oering Reform Final].




71 黒沼悦郎『目論見書制度の改革』証券取引法研究会研究記録 8号 8–9頁（2005）は，事業を営む
会社が証券を公募する場合には，資金を何に投資するかは公募ごとに変わるため，投資信託以外
に関して，証券所有者への目論見書交付を免除することに批判的である。
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で定めるものを交付目論見書に（金商法 13条 2項 1号イ (1)，特定有価証券開示府令 15
条），投資者の投資判断に重要な影響を及ぼす情報として内閣府令で定めるものを請求目
論見書に（金商法 13条 2項 2号イ (1)，特定有価証券開示府令 16条），記載するものとし
た72。
交付の機会を確保するため，投資家の請求により請求目論見書が交付される旨が記載さ


























おいて，それぞれ，「投資者の投資判断に極めて重要な影響を及ぼすもの」（金商法 13条 2項 1




75 田原泰雅ほか「証券取引法等の一部改正の概要」商事 1703号 8頁（2004）。既発行証券の所有者
であれば一般的に情報を有しているはずだという考え方は，発行開示を一切否定することになり
かねず，到底妥当といえないの指摘がある。黒沼・前掲注（71）9頁。
76 小長谷章人＝芝章浩「ライツ・オファリング（上）」商事 1961号 21頁，22–23頁（2012）。



























 金融商品取引所に上場されている有価証券（金商法 24条 1項 1号）
 認可金融商品取引業協会に店頭登録されている有価証券（金商法 24条 1項 2号，金









81 四半期報告書について金商法 24条の 4の 7第 1項，半期報告書について同 24条の 5第 1項，臨
時報告書について同条 4項。
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その他の政令で定める有価証券に限る85）（金商法 24条 1項 4号，金商令 3条の 6
第 4号）。












3号義務は，(1)過去 5事業年度の末日に 300名未満となり，（金商法 24条 1項但書の冒
頭，金商令 3条の 5第 2項），(2) (2a)清算中であり（金商法 24条 1項但書の末尾，金商令
4条 2項 1号），(2b)相当の期間事業を休止しており（金商法 24条 1項但書の末尾，金商
令 4条 2項 2号）もしくは (2c)更生手続き開始の決定を受けており（金商法 24条 1項但
書の末尾，金商令 4条 4項），または，(2d)所有者が 25名以下に（金商法 24条 1項但書の







性—金融商品取引法 24条 1項 3号に関する一考察—」阪法 62巻 3–4号 215頁（2012）。
83 所有者の数の算定方法について，開示府令 16条の 3，開示ガイドライン 24–6。
84 特定投資家向け有価証券である場合には，1,000に特定投資家の数を加えた数。金商令 3条の 6
第 4号括弧書。
85 金商令 3条の 6第 3項は，株券，有価証券信託受益証券で受託有価証券が株券であるもの，およ
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上記 (3)の 25名の基準は，届出義務が課せられる勧誘者の数の基準である 50名の半分
とされる91。しかし，この基準は，(a)厳格過ぎること，および (b)後述する外形基準の免
除要件の 300人（24条 1項但書，金商令 3条の 6第 1号）との平仄との関係から，上記 (1)

































動ファイナンスの新展開：不確実性下における投資理論を中心として」金融研究 30巻第 1号 125
頁，（2011）。本文のように近視眼的な行動が選択されることの説明に使われる。
95 金融審議会金融分科会第一部会「第 51回議事録」（2007年 12月 11日）〔黒沼悦郎発言〕。
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が事業年度の末日において 5億円未満100であるとき（金商法 24条 1項但書，金商令 3条
の 6第 1項）および (B)事業年度の末日において所有者が 300名未満となったとき（金商

















上場有価証券（金商法 24条 1項 1号），または，店頭売買有価証券（金商法 24条 1項 2
号，金商令 3条）のうち，株券，優先出資証券，外国有価証券で株券または優先出資証券
（以下，本段落において「株券等」という）の性質を有するもの，有価証券信託受益証券で，
99 2009年のシャンダ・ゲームズ (Shanda Games)，2008年ビザ・インク (Visa Inc.)，2006年の韓国
のロッテ・ショッピング・カンパニー・リミテッド (Lotte Shopping Co., Ltd.)等。日本経済新聞
「米ビザ株日本でも公募，米最大の新規公開，顧客開拓，個人も対象」朝刊 7頁（2008年 3月 5
日），日本経済新聞「新規株式公開に再開機運，世界の市場，8月は前年の 5倍強（景気がわか
る）」朝刊 3頁（2009年 9月 16日）。2006年の国内非上場公募は，7件とされる。日経金融新聞
「新興国投資熱，冷めず—連鎖安でリスク認識，現地通貨建て債広がる」1頁（2007年 3月 8日）。
100 なお，有価証券投資事業権利等であるみなし有価証券について，当該会社の資産の額として金商
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受託有価証券が株券等であるもの，外国預託証券で株券等に係る権利を表示する会社は，
四半期報告書を提出しなければならない（金商法 24条の 4の 7，金商令 4条の 2の 10）。
















上場規程 402条 1号）および発生事実（有価証券上場規程 402条 2号），ならびに子会社の





















































































金商法 5条 2項において発行価額または売出価額が 5億円以下の一定のものについて，少
か，当該上場会社の運営，業務もしくは財産または当該上場株券等に関する重要な事実であって
投資者の投資判断に著しい影響を及ぼすものと定められている。有価証券上場規程 402条 2号。





114 龍田節「開示制度の目的と機能」論叢 110巻 4–6号 114頁（1962），河本一郎＝大武泰南『金融
商品取引法読本〔第 2版〕』56頁（有斐閣，2011）（開示費用の問題に言及する）。
115 例外として，(1)行使する際に払い込む金額が合計 1億円以上となる新株予約権の募集または売
出し（開示府令 2条 4項 1号），(2)ストック・オプションおよび有価証券届出書を提出したもの
を除く，過去一年間における同一の種類の有価証券の発行価額または売出価額の総額との合計が
1億円以上となる募集または売出（開示府令 2条 4項 2号），(3)過去 6ヶ月の少人数私募による
同種の新規発行証券の発行価額の総額との合計が 1億円以上となる募集（開示府令 2条 4項 3
号），(4)過去 1ヶ月の少人数向け勧誘に該当しない同種の既発行証券の売出しの総額との合計が
1億円以上となる売出し（開示府令 2条 4項 3号の 2），(5)同一の種類の有価証券で 2組以上の
募集または売出しが並行して行われ，合計額が 1億円以上となる募集または売出し（開示府令 2
条 4項 4号），(6)発行価額または売出価額の総額が 1億円以上となる募集または売出しと並行し
て行われる同一の種類の有価証券の募集または売出し（開示府令 2条 4項 5号），(7)届出の効力
の停止の処分等を受けている届出者が行う募集または売出し（開示府令 2条 4項 6号），(8)発








シー費用は，最終的に本人の負担になる。Michael C. Jensen & William H. Meckling, Theory of the
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商法 4条 6項，開示府令 4条）。更に，発行（売出）価額の総額が一千万円以下の場合，有






平成 26年に成立した金融商品取引法等の一部を改正する法律案（法律第 44号，平成 26
年 3月 14日提出，平成 26年 5月 23日成立）により，クラウドファンディングに関する規
定が追加された（金商法 29条の 4の 2，29条の 4の 3，35条の 3，43条の 5）。
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る。会社法 298条 1項 3号，2項，301条 1項，会社則 65–66条，73–95条。また，取締役会設
置会社は定時株主総会の招集の通知に際して，計算書類および事業報告等を提供しなければなら
ない。会社法 437条，会社則 133条，会社計算 133条。












慮していないという点が指摘されている。Frank H. Easterbrook & Daniel R. Fischel, Mandatory
Disclosure and the Protection of Investors, 70 Va. L. Rev. 669, 695 (1984). 選択開示の問題は，本稿
では，取り扱わない。17 C.F.R. xx 243.100–03 (2014) (Regulation FD); New York Stock Exchange,
Listed Company Manual x 202.06(A) (レギュレーション FDに従った情報の開示を要求する). See
Easterbrook & Fischel, supra note 129, at 689 (情報を有する投資家が取引をすることで情報を有し
ない投資家が情報を得ることを指摘する).
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り，正の正味現在価値を有するプロジェクト (positive net present value projects)であるか否
か185は，資金調達によって変えることはできず，会社の実体資産への投資は，資金調達に
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 RS + BB + S  RB (3.1)
185 会社は，正の正味現在価値を有するすべてのプロジェクトに投資し，負の正味現在価値を有す
る投資を行わないことで，価値を最大化することができる。See Brealey, Myers & Allen, supra
note 182, at 105, 295; Marcel Kahan, Securities Laws and the Social Costs of Inaccurate Stock Prices,
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(1984); Easterbrook & Fischel, supra note 129, at 686 (情報開示には，理解や検証が簡単なものもあ
れば，開示と言いつつ情報を隠すような効果を有する開示もあることを指摘する).
217 See Aswath Damodaran, Damodaran on Valuation: Security Analysis for Investment and Corporate
Finance 497–98 (2d ed. 2006).
218 資産の現在価値は，当該資産の保有者に課せられるすべての取引費用の現在価値が反映（低減）
している。See id. at 508.
219 Stout, supra note 206, at 670–77.
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流通市場で新たに生じるディスカウント (2b-2)前段落で述べた通り，投資家は，証券
の取得にあたり対象となる企業の価値だけでなく，取引費用を考慮して取得額を決定し，
また，本稿第 2章第 5節第 3款（本稿 97頁）にて検討した通り，株主レベルでのディスカ



























ことができる。See Choi & Pritchard, supra note 133, at 24.
221 SeeMerritt B. Fox, Randall Morck, Bernard Yeung & Artyom Durnev, Law, Share Price Accuracy, and
Economic Performance: The New Evidence, 102 Mich. L. Rev. 331, 339–40 (2003); Eugene F. Fama &
Michael C. Jensen, Separation of Ownership and Control, 26 J.L. & Econ. 301, 313 (1983).
222 See Fox et al., supra note 221, at 340; Kahan, supra note 185, at 1029; Gordon & Kornhauser, supra
note 199, at 824; Fama & Jensen, supra note 221, at 313.
223 情報の保有者が自分の行動を通して間接的に相手に情報を伝える現象をシグナリングという。藤
田友敬＝松村敏弘「取引前の情報開示と法的ルール」北法 52巻 6号 2108頁（2002）。
224 基礎的価値に関する効率性の議論については，本稿第 2章を参照。
225 流通市場での取引がもっぱらゼロ・サム・ゲームであるという点について，本稿 149頁注 207参
照。
226 See Kahan, supra note 185, at 1029–30 (社会厚生の観点からは，高い株価がそれ自体で望ましいわ
けではない，社会厚生は，株式の基礎的価値が上昇する場合でのみ増加すると述べる。).























227 取締役会による経営者の解雇と株主による委任状合戦という点について，Kahan, supra note 185,
at 1029.





230 経済学者は，財の交換が行われる状況を市場と捉える。See Stiglitz & Walsh, supra note 143, at
11.
231 SeeManne, supra note 228, at 113; Ronald J. Gilson, A Structural Approach to Corporations: The Case
against Defensive Tactics in Tender Oers, 33 Stan. L. Rev. 819, 854 (1981) (会社支配権の文脈で，
自発的な財の交換が双方にとって有益であることに言及する).
232 See Robert Daines & Michael Klausner, Economic Analysis of Corporate Law, in 5 The New Palgrave
Dictionary of Economics 20–34 (Steven N. Durlauf & Lawrence E. Blume eds., 2d ed. 2008); Goshen
& Parchomovsky, supra note 156, at 749 (市場が経営者に対して意識的な収奪 (intentional taking)と
経営の失敗 (mismanagement) の双方について規律を与えることに言及する); Manne, supra note
228, at 113.
233 See Goshen & Parchomovsky, supra note 156, at 749.
234 例えば，横領，利益相反取引および過度な報酬である。See id.
235 例えば，会社の規模を拡大するだけが目的の非効率な投資，会社の多角化を目的とした株主価値
を減少させる買収，歪んだ経営判断などである。See id. at 749–50
236 See Easterbrook & Fischel, supra note 2, at 38 (エージェンシー費用の増加により社会厚生が減少す
ると述べる).


































から 2000年という少し古い研究ではあるが，B. Espen Eckbo, Security Oerings, in 1 Handbook of




note 208, at 647 n.186. この点に言及するものとして，他に，藤林大地「不実開示に対する発行会
社等の民事責任の構造に関する一考察」同法 63巻 4号 1937頁（2011）。
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表 3.1 資金調達パターン
単位：% 米国 日本 カナダ
内部調達資金 76.9 56.1 56.9
外部調達資金 23.1 43.9 43.1
（うち長期負債の増加） 7.1 16.7 13.9
（うち短期負債の増加） 20.8 21.7 15.8





















240 See Eckbo, supra note 239 at 259 (citing Myers & Majluf, supra note 154, at 187). ロスほか・前掲注
（182）746頁図 15.1は，米国における非金融企業の資金調達は，第一に内部資金調達，第二に新
規負債で賄われていることを示す。また，同 747頁表 15.1は，1993年から 1995年までの資金
調達のパターンについて，表 3.1という結果を示している。
241 Stout, supra note 208, at 644–47. 加えて，黒沼・前掲注（176）12頁は，新株発行によって資金を
調達する場合でも，発行価格は，発行者と引受証券会社との交渉によって決まるため，市場価格
が決定的な要素とならない可能性があると指摘する。
242 ただし，この場合でも，本節第 2款第 3目（本稿 147頁）で述べた純損失が生じる場合は，考え
られ，この意味で社会厚生に影響を与えている。
243 ロスほか・前掲注（182）772–777頁。





See Brealey, Myers & Allen, supra note 182, at 26. ロスほか・前掲注（182）157頁。
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シュフローが期待されるとする。このプロジェクトの正味現在価値は，式 3.3により 600
万ドルである。
 4; 000; 000 + 1; 000; 000
0:1






前には変わらず 1,000万株であるから，一株あたりの株価は 10.6ドル（1億 600万ドル／
1,000万株＝ 10.6ドル）になる245。
その後，400万ドル分の株式が発行されるとする246。株式は，一株当たり 10.6ドルで売






10.6ドルである点も，これと整合的である（10; 377; 358  10:6 = 110; 000; 000）。












247 Rs を株式の資本コストまたは期待リターン，R0 を負債が存在しない（レバレッジが存在しない）
場合の資本コストまたは期待リターンとした場合，式 3.4の通り表される。










10; 000; 000 + 1; 000; 000
0:1
(3.6)
= 110; 000; 000 (3.7)
See Brealey, Myers & Allen, supra note 182, at 26. ロスほか・前掲注（182）157頁。










































249 10; 000; 000 + 1; 000; 000   240; 000 = 10; 760; 000.
250 10; 760; 000=106; 000; 000 ' 0:1015. この結果は，前述の「株主へのリスクはレバレッジとともに
上昇する」というMM第二命題と整合的である。Brealey, Myers & Allen, supra note 182, at 438
fig.17.2.

















他方，発行会社は，実体資産 (real assets) を保有することになる254。Gordon 教授および
Kornhauser教授は，金融資産への投資が効率的であるとは，投機効率的市場 (speculatively

















254 Gordon & Kornhauser, supra note 199, at 766.






































256 Stout, supra note 208, at 646.
257 本款では，発行市場で証券を発行する際に必要となる，引受証券会社への手数料や市場価格への
ディスカウント等も考慮に入れない。
258 本款での議論は，Kahan, supra note 185, at 1005–17に基づいている。
259 Kahan, supra note 185, at 1005.
260 Id. at 1006.
261 Id. at 1007–08. 類似の例として，藤田友敬「基礎講座 Law & Economics会社法（6）株式会社の
企業金融（1）」法教 264号 96–102頁（2002）がある。
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り，1株 100ドルで株式 10万株を発行することで，発行後の株式数（1; 100; 000+100; 000 =
1; 200; 000）と調達額（120; 000; 000=1; 200; 000  100; 000 = 10; 000; 000）が釣り合うから
である。この場合，既存の株主は，110万株を有しているのだから，既存の株主は総体と




他方，XYZ 社は，1000 万ドルの資金調達のために，102,807 株を発行しなければな
らない。なぜなら，102,807 株を 1 株当たり 97.25 ドルで発行することで，約 1000 万
ドルの資金調達を行うことができ（102; 807  97:25 = 9997980:75），また，株主価値が
1 億 1700 万ドル（既存の株主価値の 1 億 900 万ドルに新たなプロジェクトの 800 万ド
ルを加えた和）となる。発行後の株式数（1; 100; 000 + 102; 807 = 1; 202; 807）と調達額
（117; 000; 000=1; 202; 807  102; 807 = 10; 000; 290）がおおよそ釣り合うからである。この
とき，既存の株式の価値は，負の正味現在価値を有するプロジェクト B（1000 万ドルを
投資して，800万ドルの現在価値しか存在しない）を反映して，約 1億 700万ドルとなる










が 1000 万ドルの資金調達のために，102,807 株ではなく，1 株あたり 85 ドルで 118,000
株（118; 000  85 = 10; 030; 000）を発行し，プロジェクト Aに投資をする場合，増資後の
株主価値は，1億 2000万ドルになる。この内，既存の株主は，発行済株式総数 1,218,000
株のうち，1,100,000 株を有しているのであるから，約 1 億 800 万ドル（120; 000; 000 














= 11; 625; 615:7635 (3.11)


































11; 625; 615:7635   10; 030; 000 = 1; 595; 615:7635 (3.12)




金調達前の株主価値である 1億 900万ドルよりも約 50万ドル高い。







































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































Stout, supra note 206, at 698.



























































































































-x**2 + 2*x + 2
-x**2 + 3*x + 2
図 3.3 市場の効率性および投資家保護の効用ならびにそれらの合計
る効用のバランスを取る必要が出てくる。市場の効率性と投資家保護の効用の合計は，
T (x) = 2 + 3x   x2 で表わされる。このとき，T (x)の一次導関数 (first-order derivative)がゼ











270 See Alpha C. Chiang&KevinWainwright, FundamentalMethods ofMathematical Economics 223–24
(4th ed. 2005). T 00(x) =  2であり，二次導関数 (second-order derivative)の解がゼロ未満であるた

















































275 コースの定理 (Coase theorem)によれば，〔取引費用が存在しないと仮定した場合，〕発行者と投資
家の間で互恵的な交渉がなされることが予想される。See Easterbrook & Fischel, supra note 129, at
682–83 (citing Ronald Coase, The Problem of Social Cost, 3 J.L. & Econ. 1, 6, 8, 10 (1960) (取引費用
が存在しない場合，権利の当初の割当てに拘らず，当事者間の交渉により社会厚生が最大化する
ような取引が行われるというコースの定理を示す)); Ronald H. Coase, The Firm, the Market, and












場 (imperfect markets)285の原因として，市場の失敗 (market failure) が議論されている。そ
the Law 158–59 (1988) [hereinafter Coase, The Firm, the Market and the Law]. Robert Cooter, The
Cost of Coase, 11 J. Legal Stud. 1, 17–18, 28 (1982) (コースの定理に存在する問題として，仮に取
引費用が存在しないとしても，交渉ゲームであれば，戦略的に行動する誘因の存在により，効率
的な結果が達成されない可能性があることを示す). また，取引費用が存在する場合，当事者間の
交渉により社会厚生が最大化するような取引が必ずしも行われるわけではない); Coase, The Firm,
the Market and the Law, supra, at 178. コースの定理について，例えば，Polinsky, supra note 266,
at 13–16; Cooter & Ulen, supra note 139, 81–88; Steven Shavell, Foundations of Economic Analysis
of Law 83–84 & n.8 (2004); Francesco Parisi, Coase Theorem, in 1 The New Palgrave Dictionary of
Economics 855–61 (Steven N. Durlauf & Lawrence E. Blume eds., 2d ed. 2008).
276 ラムザイヤー・前掲注（116）154–155頁。See Donald C. Langevoort, The SEC, Retail Investors, and
the Institutionalization of the Securities Markets, 95 Va. L. Rev. 1025, 1065 (2009).
277 See Bainbridge, supra note 211, at 121; Fabozzi, Modigliani & Jones, supra note 169, at 12. Joseph
A. Franco,Why Antifraud Prohibitions Are Not Enough: The Significance of Opportunism, Candor and





態を言う。Cooter & Ulen, supra note 139, at 14; E.N. Barron, Game Theory: An Introduction 159
(2008).






Bainbridge, supra note 211, at 121.
282 本節では，この仮定について，厳密な検討は，行わない。しかし，この仮定は，十分妥当するよ
うに思われる。See Stiglitz &Walsh, supra note 143, at 345.
283 See Bainbridge, supra note 211, at 121.
284 See id. at 121 は，厚生経済学において政府の介入の必要条件（十分条件ではない）が，市場
の失敗であると述べる。市場の効率性をこの観点から捉えるものとして，Michael C. Jensen,
Some Anomalous Evidence Regarding Market Eciency, 6 J. Fin. Econ. 95, 96 (1978); Eugene F. Fama,
Ecient Capital Markets: II, 46 J. Fin. 1575, 1575 (1991). 強制開示の文脈における類似の指摘とし
て Coffee & Sale, supra note 126, at 5–6.
285 岸田雅雄『法と経済学』152–155頁（新世社，1996）は，完全市場の条件として，(1)取引される
財の同質性，(2)多数の需要者と供給者，(3)情報の完全性および (4)参入と退出の自由の要請を

















る290。すなわち，数量が Qc であり，価格が Pc となる点である。しかし，独占の場合，独
占的の利益を有する会社は，限界費用 (MC)と限界利益 (MR)が交差する数量の商品を販











286 See Stiglitz &Walsh, supra note 143, at 240–42.
287 See id. at 242–43.
288 See Cooter & Ulen, supra note 139, at 38; Stiglitz &Walsh, supra note 143, at 244.
289 See Cooter & Ulen, supra note 139, at 38; Stiglitz &Walsh, supra note 143, at 263.
290 Cooter & Ulen, supra note 139, at 29.
291 Id. at 31.
292 See Cooter & Ulen, supra note 139, at 38; Stiglitz & Walsh, supra note 143, at 245, 261–62 &
fig.12.2B.
293 See Cooter & Ulen, supra note 139, at 38; Stiglitz &Walsh, supra note 143, at 295–98.
294 See Cooter & Ulen, supra note 139, at 38; Stiglitz &Walsh, supra note 143, at 245–246.
295 See Stiglitz &Walsh, supra note 143, at 241.



























合，正の外部性 (posigive externality)または外部利益 (external benefit)と呼ばれ，当事者が第
296 See Cooter & Ulen, supra note 139, at 40; Stiglitz & Walsh, supra note 143, at 241–42; Mankiw,
supra note 1, at 218.
297 ただ乗りとは，財の利益を受けながら，それに対して支払いをしないことをいう。See Mankiw,
supra note 1, at 220; Stiglitz &Walsh, supra note 143, at 255.
298 See Cooter & Ulen, supra note 139, at 41.
299 See Stiglitz &Walsh, supra note 143, at 255.
300 See Cooter & Ulen, supra note 139, at 41.
301 See id. at 39.
302 See id.
303 See Shavell, supra note 275, at 78.





















出所：Stiglitz &Walsh, supra note 143, at 406 fig.18.1.
図 3.5 外部費用
三者に不利益を与えるにも拘らず支払いを要しない場合，負の外部性 (negative externality)







負うこととなる費用（私的限界費用 (private marginal cost)）とし，また，SMC を生産者が
一単位の生産を行う際に生じる私的限界費用とその他社会が負担する費用の和（社会的限
界費用 (social marginal cost)）とする307。この前提において，PMC < SMCのとき，外部性
（外部費用）が発生することになり，私的限界費用 (PMC) と社会的限界費用 (SMC) の差
(SMC PMC)が外部費用となる308。ここで，生産者は，PMCが市場における競争的な価格
(Pp)となるまで (PMC = Pp)，つまり，限界効用（市場価格）と私的限界費用が一致するま
で生産を増やし309，E0で均衡することになる。しかし，社会的に最適な生産は，SMC = Ps
の段階で達成される（この時の均衡は，E）ため，これを超えて行われる生産 (Qp  Qs)は，
304 See Cooter & Ulen, supra note 139, at 39; Stiglitz & Walsh, supra note 143, at 252; Shavell, supra
note 275, at 77; Mankiw, supra note 1, at 66.
305 See Cooter & Ulen, supra note 139, at 39; Stiglitz &Walsh, supra note 143, at 241 & 252.
306 See Stiglitz &Walsh, supra note 143, at 252; Mankiw, supra note 1, at 196.
307 See Cooter & Ulen, supra note 139, at 39; Mankiw, supra note 1, at 198.
308 See Cooter & Ulen, supra note 139, at 39–40.
309 See id.





























外部性が存在しない場合，私的限界効用 (SMB: social marginal benefit)と社会的限界効用





310 See Cooter & Ulen, supra note 139, at 40; Mankiw, supra note 1, at 198–99.
311 See Cooter & Ulen, supra note 139, at 39.
312 See id.
313 See id. at 40.
314 See Stiglitz &Walsh, supra note 143, at 407; Mankiw, supra note 1, at 196.
315 See Stiglitz &Walsh, supra note 143, at 407; Mankiw, supra note 1, at 196.
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316 See Stiglitz &Walsh, supra note 143, at 407; Mankiw, supra note 1, at 196.
317 See Stiglitz &Walsh, supra note 143, at 247.
318 George A. Akerlof, The Market for “Lemons”: Quality Uncertainty and the Market Mechanism, 84 Q.J.












号 33頁（2005）。See Stiglitz &Walsh, supra note 143, at 334–35.
319 See Stiglitz &Walsh, supra note 143, at 335–36
320 See id. at 336.




















































情報の社会的価値 (social value of information)とは，情報が化体した財を入手する者全体





















325 See Stiglitz, supra note 142, at 308.
326 See Shavell, supra note 275, at 139.
327 See id.; Bainbridge, supra note 211, at 122.
328 Bainbridge, supra note 139, at 1028–30.
329 See Cooter & Ulen, supra note 139, at 40; Stiglitz & Walsh, supra note 143, at 254–56. 特に，追加
で提供するための限界費用がゼロである財を純粋公共財 (pure public goods)という。See Stiglitz





330 See Cooter & Ulen, supra note 139, at 40.
331 See id. at 41, 115; Shavell, supra note 275, at 140; Easterbrook & Fischel, supra note 129, at 681;
Coee, supra note 142, at 725, 727.



































supra note 142, at 722, 726–27. 黒沼・前掲注（229）18頁（Coee教授の議論を紹介する）。
333 See Coee, supra note 142, at 725.
334 See id. at 725–26.
335 See Cooter & Ulen, supra note 139, at 126.



































として，例えば，Coee, supra note 142, at 733; Goshen & Parchomovsky, supra note 156, at 738.








340 Coee, supra note 142, at 723–24.
341 Stephen M. Bainbridge, Securities Law: Insider Trading 19 (2d ed. 2007) (情報は，複数の者が使用
することで必ずしも価値が下がらないと指摘する).
342 証券市場の需要曲線が右肩下がりか否かおよび価格弾力性があるかという論点は，ありえよう。





































343 Shavell, supra note 275, at 144–45.
344 See Easterbrook & Fischel, supra note 129, at 681–82.













































































347 See Cooter & Ulen, supra note 139, at 39.
348 See Cooter & Ulen, supra note 139, at 39; Mankiw, supra note 1, at 196.
349 See Cooter & Ulen, supra note 139, at 39.
350 Mankiw, supra note 1, at 198–99; Cooter & Ulen, supra note 139, at 39–40; Stiglitz & Walsh, supra
note 143, at 252.



























351 See Kraakman et al., supra note 145, at 278.
352 開示に関する費用は，様々である。発行会社は，情報開示のため，情報生産の費用，開示書類の
作成・配布の費用等がかかるし，情報周知のために時間の負担もかかる。黒沼・前掲注（178）
288–289頁。Langevoort & Thompson, supra note 148, at 367 (直接に掛かる費用として，時間，人
件費，専門家の費用等を挙げる).
353 逆に言えば，発行者が得られる利益が，発行者が負担する費用を超える場合，自主的な開示は行
われない。See Easterbrook & Fischel, supra note 129, at 687 (会社が自主的な理由を行わない理由
として，費用が利益を上回る場合に言及する).
354 Goshen & Parchomovsky, supra note 156, at 737; Fabozzi, Modigliani& Jones, surpa note 169, at 6 (金
融市場の機能として，(1)価格発見，(2)流動性の提供および (3)取引費用の低減を挙げ，取引費








































集合行為の問題は，所有と経営の分離を根源にしていると言えよう。Berle & Means, supra note
158, at 7. その上で，所有者が多数になった場合に，集合行為の問題が尖鋭化する。See Mancur
Olson, The Logic of Collective Action: Public Goods and the Theory of Groups 55–56, 76 (1965) (集
合行為の会社への適用およびただ乗りへの言及). 開示の文脈での集合行為への言及について，例
えば，Choi & Pritchard, supra note 133, at 540.
357 柳川範之=藤田友敬「会社法の経済分析：基本的な視点と道具立て」三輪芳朗＝柳川範之＝神
田秀樹編『会社法の経済学』15–16頁（東京大学出版会，1998）（集合行為 (collective action)に



















関する簡易な説明）。Frank H. Easterbrook & Daniel R. Fischel, Voting in Corporate Law, 26 J.L. &






しれないことを指摘する); Frank H. Easterbrook & Daniel R. Fischel, The Proper Role of a Target’s
Management in Responding to a Tender Oer, 94 Harv. L. Rev. 1161, 1171 (1981) (株主が会社の運営
に関与することに対して合理的に無関心であることの例として，集合行為の問題とフリー・ライ
ドの問題を挙げる).
358 See Goshen & Parchomovsky, supra note 156, at 737.
359 藤田友敬「基礎講座 Law & Economics会社法（9）株式会社の企業金融（4）」法教 267号 106頁





360 SeeMancur Olson, Collective Action, in 1 The New Palgrave Dictionary of Economics 876–80 (Steven
N. Durlauf & Lawrence E. Blume eds., 2d ed. 2008).






Burton G. Malkiel, A Random Walk Down Wall Street: The Time-Tested Strategy for Successful
Investing 392–93 (10th ed. 2012) (インデックスファンドの費用が年に 0.1パーセント以下である
と述べる).

































。See Robert C. Clark, Vote Buying and Corporate Law, 29 Case W. Res. L. Rev. 776, 779–83 (1979)
(株主総会の議論における言及); Jerey N. Gordon, The Mandatory Structure of Corporate Law, 89
Colum. L. Rev. 1549, 1575–77 (1989) (株主総会の議論における言及).
364 See Coee, supra note 142, at 733–34; Goshen & Parchomovsky, supra note 156, at 738.
365 例えば，詐欺防止条項は，投資家の情報検証の費用を削減する効果を有することが指摘されてい
る。See Easterbrook & Fischel, supra note 129, at 677 (詐欺防止条項は，開示において質の悪い発
行者が質の良い発行者の真似をする費用を高くすることで，買手の検証費用や売手の証明の費用
を減じると述べる); Goshen & Parchomovsky, supra note 156, at 743.































367 金商法 24条 1項（有価証券報告書），24条の 4の 7第 1項（四半期報告書），24条の 5第 1項
（半期報告書および臨時報告書）。米国連邦証券法では，登録を要する証券の募集について，取引
所法 15条 (d)項が，取引所法 13条に基づく報告義務を導く。15 U.S.C. xx 78m(a), 78o(d) (2014).
他に，米国連邦証券法規則 144A に基づく証券の転売には，一定の情報開示義務が付随してい
る。17 C.F.R. x 240.144A(d)(4) (2014). 新興企業活性化法 401条 (a)項 (2)号は，証券法 3条 (b)
項 (4)号を追加して，新たな登録免除を定め，その中で，証券取引委員会に対して，投資家への
情報提供および証券取引委員会への情報提出に関する規則制定権限を付与している。Jumpstart
Our Business Startups Act of 2012, Pub. L. No. 112–106, x 401(a)(2) (adding 15 U.S.C. x 77c(b)(4)).
Edward Rock, Securities Regulation as Lobster Trap: A Credible Commitment Theory of Mandatory
Disclosure, 23 Cardozo L. Rev. 675, 686–87 (2002) (証券取引委員会による強制開示を，私人によ
る契約によるものよりも強い誓約であると捉え，(1)情報の様式および量に関する標準化機能，































上場規程の 402 条以下に適時開示の規程が定められている。2013 年の Listed Company Manual
改正前のニューヨーク証券取引所の上場契約 (NYSE Listed Company Manual, x 901.01)では，年
次の貸借対照表や損益計算書の開示 (NYSE Listed Company Manual, x 901.01(II)(1))，四半期報告
書の開示等が規定されている。また，Listed Company Manualには，202条において，重要情報の
取扱い (x 202.01)，適時開示ポリシー (x 202.05)，即時リリース・ポリシー (x 202.06)等が規定さ
れている。
369 例えば，Google, Inc.の上場前の投資家と会社との投資契約 (Third Amended and Restated Investor
Rights Agreement) では，月次，四半期，年次の情報提供の誓約がなされている。Google Inc.,
Registration Statement (Form S–1), at ex.4.01, x 2.1 (Apr. 29, 2004).
370 Kahan, supra note 185, at 1029.
371 Jensen & Meckling, supra, note 116, at 308.
372 Jonathan R. Macey, Ecient Capital Markets, Corporate Disclosure, and Enron, 89 Cornell L. Rev.
394, 412 (2004).
373 コースの定理について，本章 170頁注 275参照。

























と，そのための手間やコストが重複し，社会全体としてはむだが生ずる」）。 See Coee, supra
note 142, at 733; Goshen & Parchomovsky, supra note 156, at 738.
375 See Goshen & Parchomovsky, supra note 156, at 738 n.87 (会社が情報を開示する費用が，投資家全
体が独立に情報を獲得することによって費やされる費用を下回る場合には，会社が情報を開示す
ることで社会厚生が増加することを指摘し，Douglas W. Diamond, Optimal Release of Information
by Firms, 48 J. Fin. 1071, 1083, 1089 (1985)を引用する).
376 Easterbrook & Fischel, supra note 129, at 683 (個々の投資家が，発行者の株式の一部のみを取り扱
うため，情報の完全な価値を捉えることができないのに対し，発行者は，投資を完全にコントー






377 投資家がある情報 Aを分析または加工して，より有用な情報 Bを入手することができるとする。
開示制度により情報 Bが直接開示される場合，投資家は，情報 Aを分析または加工して，情報
Bを生成する誘因を失う。
378 第 2号様式の記載上の注意 (19)(b)において，発行諸費用の概算額とは，「会社が負担すべき発行
諸費用の総額を記載する」ことと定められている。類似の開示は，米国連邦証券法にも定められ
ている。例えば，様式 S–1のアイテム 8では，レギュレーション S–Kのアイテム 508(e)に基づ
く引受人の報酬，様式 S–1のアイテム 8では，レギュレーション S–Kのアイテム 511に基づく
その他の費用負担の開示が求められている。




































































381 See Kraakman et al., supra note 145, at 278. 江頭・前掲注（142）348頁（標準化による比較可能
性に言及する見解があることを紹介する）。
382 See Kraakman et al., supra note 145, at 279; Lucian A. Bebchuk & Robert J. Jackson, Jr., Shining Light
on Corporate Political Spending, 101 Geo. L.J. 923, 948 (2013) (会社による政治的支出 (political
spending)に関する開示について，比較可能性を高めるという観点から開示を強制すべきと述べ
る).
383 情報の比較という利点に言及するものとして，近藤ほか・前掲注（9）104頁。Louise Gullifer &
Jennifer Payne, Corporate Finance Law: Principles and Policy 423 (2011)は，開示情報の標準化を
最も説得力のある理由 (most compelling argument)であると述べる。
384 Easterbrook & Fischel, supra note 129, at 687; Choi & Pritchard, supra note 133, at 27. 民間団体で
ある公益財団法人財務会計基準機構内に設置された企業会計基準委員会が会計基準設定主体とし
て活動していることが典型例であろう。Choi & Pritchard, supra note 133, at 27 (米国の財務会計
基準審議会 (FASB: Financial Accounting Standards Board)を例に挙げる。). この反論は，開示内
容，書式および質の標準化という外部利益が存在することを否定するものではなく，強制開示が
存在しなくとも，当該外部利益が自主的に生み出される可能性を指摘するものである。
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化による規模の経済が活かせないこと (2)標準化に従っていると見せかけて（例えば，会
計基準），実際は，標準化した規定に従わない発行者が出てくることにより，詐欺や誤解
























385 Franco, supra note 277, at 288; Seligman, supra note 160, at 9 (歴史的に見ると，強制開示を肯定す
る立場から，強制開示がない場合，州法および自主規制機関では，最適な開示の水準を維持でき
ないという意見があることを紹介する).
386 Palmiter, supra note 163, at 119 n.339 (citing Kahan & Klausner, supra note 2).
387 Easterbrook & Fischel, supra note 129, at 687.
388 法制度の経路依存については，本稿第 1章第 3節第 1款（5頁）参照。Kahan & Klausner, supra































393 Joe Palazzolo, Sumitomo Mitsui Financial Group Discloses Potential Violations of US Sanctions,
Wall Street Journal Blog (Oct. 22, 2010), http://blogs.wsj.com/corruption-currents/2010/10/22/
sumitomo-mitsui-financial-group-discloses-potential-violations-of-us-sanctions/ (last visited Aug. 13,
2014); Sumitomo Mitsui Financial Group, Inc., Registration Statement (Form 20FR12B) (Oct. 20,
2010).
394 Greenpeace Int’l, Dirty Laundry: Unravelling the Corporate Connections to ToxicWater Pollution
in China (July 13, 2011), available at http://www.greenpeace.org/international/Global/international/
publications/toxics/Water%202011/dirty-laundry-report.pdf (last visited Aug. 13, 2014).
395 Easterbrook & Fischel, supra note 129, at 685 (競合他社の情報の利用について支払いを受けること
ができないために，情報の生産が過少になることを指摘し，ホールドアウトの問題が生じること
を指摘する); Fox, supra note 202, at 1345–46 (競争上の事業者に利益を与えるという費用は，個々
の事業者が負担するが，競争者に利益を与えるため，社会的費用とはならないと指摘する。そし
て，社会的費用とならない部分が存在するため，私的費用が社会的費用を上回ることを指摘す









言及する例として，Macey, supra note 372, at 415–17. Easterbrook教授および Fischel教授も競争
上の考慮から，「問題は，囚人のジレンマに関連している」と述べたことがある。Easterbrook &
Fischel, supra note 129, at 685. しかし，両者が開示をためらう場合に，両者が開示するよりもそ
れぞれの発行者が得る利得が減少するという状況が実際にどのような状況であるのかは説明しが

































398 ポートフォリオ理論と開示制度の限界について，本章第 6節第 3款（239頁）。
399 有名な例として，2001年に破綻したエンロン社 (Enron Corp.)について，2000年末の時点で，従
業員退職基金の 62% が自社株に投資されていたことが挙げられる。Brad M. Barber & Terrance
Odean, The Behavior of Individual Investors, in 2B Handbook of the Economics of Finance 1533, 1561




400 SeeMalkiel, supra note 362, at 391–98. HarryM. Markowitz, Portfolio Selection: Efficient Diver-
sification of Investments 3 (1959) (良いポートフォリオは，単なる良い株式と社債の長い羅列とい
うだけではない。それは，全体として均整がとれており，多様な偶発性に対する保護と機会を投
資家に提供するものであると述べる).



































402 See Kraakman et al., supra note 145, at 278.





と会社 Bに同じ額の投資を行う投資家 Cにとって，会社 Aと Bのどちらが利益を得るかは問題
とならない。しかし，会社 Aの持ち分が会社 Bの持ち分の 2倍である投資家 Dにとって，会社
Bの利益を損なって会社 Aが利益を得る方が，個人的な利得は高くなる。











































































406 Mankiw, supra note 1, at 468 (情報の非対称性について，隠された行動 (hidden action)と隠された
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410 Goshen & Parchomovsky, supra note 156, at 762.
411 米国では，レギュレーション FD によって明示的に選択的開示が禁止されている。17 C.F.R.




取引推奨行為の禁止を含む金商法の改正が，平成 25年 6月 12日に成立，同年 6月 19日に公布





おける取引では，この意味での情報の非対称性は許容されている。See Chiarella v. U.S., 445 U.S.
222, 235 n.20 (1980) (情報の平等理論 (equal access theory)の否定); Dirks v. Sec. & Exch. Comm’n,











414 Id. at 762.
415 Id.




























416 Id. at 763.







に（2・完）」鹿児島大学法学論集 41巻 2号 102頁（2007）。なお，全国銀行協会による銀行取引
約定の雛形の作成は，2000年 4月 18日に廃止された。全国銀行協会「杉田会長記者会見（第一
勧業銀行頭取）」（2000年 4月 18日）。また，米国において適格機関投資家間の証券の転売に関し
て，情報開示義務を課す米国連邦証券法規則 144A(d)(4)は興味深い。17 C.F.R. x 230.144A(d)(4)
(2014).
419 集合行為について，本節第 3款第 2目（184頁）参照。
420 この点について，本稿 230頁にて後述する。



















な種類が存在する（本稿第 2章第 5節第 1款（91頁）参照）426。さらに，企業価値を評価
する手段は，科学という程厳密に定められている訳ではなく，芸術に属する裁量が存在す
る427。このような一致しない期待が（ネガティブサムゲームの）株式取引の誘因となり得





423 Id. at 616.
424 Id. at 626.
425 例えば，価値評価について様々なバイアスが存在する。See Damodaran, supra note 217, at 2–3. 行
動経済学の文脈では一物一価の法則 (law of one price)が妥当しないという議論が為される。E.g.,
Owen A. Lamont & Richard H. Thaler, Can The Market Add and Subtract? Mispricing in Tech Stock
Carve-Outs, in 2 Advances in Behavioral Finance 542, 542 (Richard H. Thaler ed., 2005).
426 例えば，公正市場価値 (fair market value)，投資価値 (investment value)，本質的価値 (intrinsic value)
および基本的価値 (fundamental value)ならびに公正価値 (fair value)等の概念がある See Shannon










427 In the Matter of Appraisal of Shell Oil Co., 607 A.2d 1213, 1221 (Del. 1992)（「…本件では各当事者















率直に認めた通り『価値評価は科学というよりは芸術であ』り (“Valuation is an art rather than a
science.”)，反対株主の株式買取請求権の手続き (appraisal process)も同様である。何よりもこれ
は，価格を算定するにあたり〔事実審である〕衡平法裁判所が有すべき広い裁量を強調するもの
である。）. 本稿で議論するものの他に，「最終的な将来の価値」(ultimate future value)という意味
での本源的価値が観念できるが，市場参加者は未来を予見できないために，この価値を知ること
はできない。See Xcelera, 430 F.3d at 509.
428 例えば，ジョンが現在市場において 100ドルで取引されている General Motors株式について 105
ドルに値上がりすると予想し，逆にメアリーが 95 ドルに値下がりすると予想するとし，それ
ぞれが取引に 2ドルの費用をかけるとする。事前にはお互いが 3ドルずつ利益を得るつもりで
あったが，事後的に見れば二人の利得の総額は 4ドルのマイナスとなる。Stout, supra note 206, at




429 See Stout, supra note 206, at 631–632.
430 金商法に基づく有価証券報告書等の開示書類に関する電子開示システム (EDINET: Electronic
Disclosure for Investors’ NETwork)。
431 米国証券取引委員会が運営する電磁的情報収集，分析および取得システム (EDGAR: The Electronic
Data Gathering, Analysis, and Retrieval system)。






に関して複数の投資家が存在し，投資家の評価が Vmin から Vmax の間で分布しているものとする。
Px を市場価格とし，当該株式を取引するための取引費用を Tx とする。すると，jPx   Vxj < Tx
の間では，取引から得られる利益よりも取引費用のほうが高いため取引が行われない。他方，
Vx + Tx < Px の場合，投資家は株式を売却するか空売りし，Vx   Tx > PX の場合，投資家は株式
を購入する。取引費用が低下する場合，意見の相違が小さなものであっても HEモデルに基づく
取引が生じる。Stout, supra note 206, at 630 n.47, 630–32.
434 Stout, supra note 206, at 631–32, 695. 例えば，投資家に対して強制的な情報開示が存在しない場
合，投資家は，それぞれが発行者に関する情報を得る努力をすることになる。結果，得られる情
報は，投資家によって異なるであろう。この場合，発行者を判断するために利用される情報が違






























435 例えば，ある株式 xを取引するための取引費用が 10であるとする。現在市場において一定の取
引がされているとして，事後の観点からみると，当該取引は，社会厚生を減少させるネガティ
ブ・サム・ゲームである。仮に，一年間に 100回の取引がなされていたとしよう。すると，取引
から生じる取引費用（＝社会厚生の減少）は，総額で 10 100 = 1000となる。ここで，取引費用
が 4減少して 6になったとする。取引の回数が 100回のままであれば，取引から生じる取引費用
（＝社会厚生の減少）は，総額で 6  100 = 600に減少する。しかし，取引費用が減少すると，取
引が活発になる。仮に取引が 2倍の 200回になると仮定すると，取引から生じる取引費用（＝社
会厚生の減少）は，総額で 6  200 = 1200と増加してしまう。取引費用の減少がどの程度の取引


































































































441 有価証券上場規程 402条および 403条。東京証券取引所の有価証券上場規程の 402条（会社情報
の開示）は，「上場会社は，次の各号のいずれかに該当する場合…は，施行規則で定めるところ
により，直ちにその内容を開示しなければならない」と定める。








































ありません」。Air Products, Inc. v. Airgas, Inc. 16 A.3d 48, 78–79 (Del. Ch. 2011) (Chandler, C.).
16ヶ月に及ぶ委任状合戦の後であればともかく，平時において取締役と株主の情報の非対称性
が否定されるだろうか。
445 発行者 iについて，時点 tにおいて発行者内部に存在する情報を i;t とし，当該情報が時点 tに
おいて開示された場合の時点 t + 1での期待利得が E[r˜i;t+1 j i;t] = 0の状態を意味する。




































450 Stephen J. Choi & A.C. Pritchard, Behavioral Economics and the SEC, 56 Stan. L. Rev. 1, 62–63
(2003) (行動経済学の観点から，経営者が楽観的である可能性に言及する); Donald C. Langevoort,
Organized Illusions: A Behavioral Theory of Why Corporations Mislead Stock Market Investors (and
Cause Other Social Harms), 146 U. Pa. L. Rev. 101, 121 (1997) (行動経済学の観点から，部下が上

















































































452 Easterbrook & Fischel, supra note 129, at 683.
453 Id.
454 Id.
455 Choi & Pritchard, supra note 133, at 24.













457 Choi & Pritchard, supra note 133, at 24. 高い価値を有する発行者が低い価値を有する発行者と自
己を差別化できない場合，低い価値を有する発行者のみが証券募集を行うことになり，投資の質
が悪化する。See Easterbrook & Fischel, supra note 129, at 674.




461 Id. Easterbrook教授および Fischel教授は，詐欺防止条項の執行が完全であれば，ただの開示だけ
でも十分であるが，実際は，詐欺防止条項の執行が完全ということはないため，発行者は，情報
の検証や証明を行うことを指摘する。さらに，情報の検証や証明は，開示という行為に加えて行


























462 Id. at 684.
463 Id.
464 Id.
465 Id. at 684–85.
466 順にすべての開示が行われること (unraveling) と企業情報の開示に関する分析について，例え
ば，Stephen A. Ross, Disclosure Regulation in Financial Markets: Implications of Modern Finance
Theory and Signaling Theory, in Issues in Financial Regulation 177, 185 (Franklin R. Edwards ed.,






467 See Douglas G. Baird, Robert Gertner & Randal Picker, Game Theory and the Law 89–119 (1994)
(ある者が他者より劣っていないことを開示し，それが質の高い方から順に行われるために，結
果，一番質の悪い者以外が開示することによりアンラベリングが生じることを示す).






























か (known to management)が基準とされている。Interpretative Rule, Management’s Discussion and
Analysis of Financial Condition and Results of Operations; Certain Investment Company Disclosures,
Securities Act Release No. 6,835, 1989 WL 258977, x III.B. (May 18, 1989); 17 C.F.R. x 229.303(a)(1)
(2014) (Regulation S–K, Item 303(a)(1)); 17 C.F.R. x 229.303(a)(3)(ii) (2014) (Regulation S–K, Item
303(a)(3)(ii)); Langevoort, supra note 215, at 1155 (将来情報の開示に関する文脈での，知られた傾
向に関する議論).




470 Baird et al., supra note 467, at 89. 他に，アンラベリングの議論に際して，開示が信頼できること
を確保するために詐欺防止条項を前提とし，または，詐欺が存在しないことを前提とするものも
ある。Franco, supra note 277, at 239, 262.
















2，24条の 4の 8，24条の 5の 2）および内部統制報告書（金商法 24条の 4の 4第 1項，
内部統制府令 3条））を行うことや十分に機能する責任制度が抑止として存在することが考
えられよう。また，責任規定の執行可能性と検証可能性とは，別個に条件として捉えるこ


















値以上であることを証明できることを挙げるものがある。Patrick Bolton &Mathias Dewatripont,
Contract Theory 177 (2004).
476 任意開示と開示費用の関係について，Baird, Gertner & Picker, supra note 467, at 89–119 (任意開
示が行われる前提として観察可能 (observable)，検証可能 (verifiable)および執行可能 (enforceable)
であることを挙げる).
477 Franco, supra note 277, at 263.
478 単元未満株式について会社に対する買取請求権（会社法 192条および 193条）や単元未満株式の
売渡請求制度が定款で定め（会社法 194条）られる場合，発行済株式総数は，常に変動しうる。
479 開示府令第二号様式記載上の注意 (29)従業員の状況 (a)。
480 松村敏弘「ディスクロージャー問題」三輪芳朗＝柳川範之＝神田秀樹編『会社法の経済学』381頁
注 18（1998）（発行開示の文脈での言及）。Bolton & Dewatripont, supra note 475, at 176; Franco,
supra note 277, at 263.

































483 Langevoort, supra note 123, at 782 (市場が強制開示なくしてどの程度の情報を生産するか，ま
た，それが最適な水準であるかは，複雑で知ることは一般的に言って難しいであろうと述べる) ;
Franco, supra note 277, at 260 (ロス教授による 1979年の論文を引用して，自主的な開示が社会的
に最適な状態を導くかは，未解決の問題であると述べる).
































John Kell, Corporate News: Total for GM Oering Rises to $23.1 Billion, Wall St. J., Nov. 27, 2010,
at B5 (General Motors 社が新規株式公開で 231 億ドルを調達したことを伝える); Kathy Shwi,
Visa’s IPO Price: $44 a Share—Record Debut Comes With Rough Timing But Brisk Demand, Wall St.




うる。Franco, supra note 277, at 260.
487 投資家による情報処理能力が無限ではないため，証券法制は，重要性という限定を付することに




る TSC Industries v. Northway判決および重要性の要件の役割は，合理的な投資家が重要ではない
と考えるであろう情報を濾過して取り除くするためのものであるとの趣旨の Basic判決に言及す
る).



























488 See James D. Cox, Robert W. Hillman & Donald C. Langevoort, Securities Regulation: Cases and
Materials 247 (6th ed. 2009).
489 ペッキング・オーダー理論に言及するものとして，例えば，Brealey, Myers & Allen, supra note
182, at 467–69; Pascal Quiry, Maurizio Dallocchio, Yann Le Fur&Antonio Salvi, Corporate Finance
Theory and Practice 659–60 (3d ed. 2011) (企業は 94パーセントを内部留保に依存し，内部留保が
不足する部分は，主に，負債による調達がなされていることを示し，ペッキング・オーダーが妥
当することを示す); Bessler et al., supra note 187, at 19–20. 森田果『金融取引における情報と法』
219頁（商事法務，2009）。ペッキング・オーダー理論の概観として，藤田友敬「基礎講座 Law
& Economics会社法（3）会社法と関係する経済学の諸領域（3）」法教 261号 75–76頁（2002），
広瀬純夫＝大木良子「日本におけるエクイティ・ファイナンスの実情（コーポーレート・ガバ
ナンスと実証分析会社法への示唆）（日本私法学会シンポジウム資料）」商事 1874号 34頁注 20
（2009），柳川範之＝広瀬純夫「株価と企業価値：イベント・スタディの意義と注意点」ソフト
ロー研究 20巻 56頁（2012）。ロスほか・前掲注（182）832頁注 20は，ペッキングオーダー理
論は，Stewart C. Myers, The Capital Structure Puzzle, 39 J. Fin. 575–92 (1984)に帰すると述べる。
490 所有と経営の分離の自然な帰結と言えるであろう。Myers & Majluf, supra note 154, at 196.
491 Jean Tirole, The Theory of Corporate Finance 237 (2005).
492 森田・前掲注（489）228–229頁。これは，債権者と債務者の間に情報の非対称性が存在する場
合に，債権者とも債務者とも情報の非対称性が存在しない第三者の信用を活用していると言い換












投資に必要な額を I，発行者が有する手元資金 (cash on hands)および売買可能有価証券
(marketable securities)を資金的余裕 (financial slack) S とし，t = 0において投資を実行しな
いと，投資の機会が失われるものとする。例えば，ここで，S < I である場合，株式による
投資 (equity investment) E または負債による投資 Dが，E = I   S または D = I   S だけ必
要になる493。
t =  1; 0;+1の時点があるものとする。t =  1において，経営者は，投資家と同じ情報を




額である。A = E(A˜)。A˜は，t = 0の時点で考えられる事業用資産の価値 (possible (update)
values)を表す確率変数である。t = 0における経営者による事業用資産の価値 A˜の予測値
（estimate)を aとする495。
同様に，t =  1における投資機会の正味現在価値 (NPV: net present value)を，B = E(B˜)と
する。B˜は，t = 0において考えられる正味現在価値 (possible updated NPV)である。t = 0








493 Myers & Majluf, supra note 154, at 190.
494 Id.
495 Id.
496 Id. at 190–91.
497 Id. at 191.
498 Id.
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株式の価値 Vold は，一般的に，市場価格と同一ではない499（偶然同じであることは考えら
れよう）。
ここで，株式が発行される場合の t = 0での旧株主の市場価値を P0 とし，株式が発行さ
れない場合の t = 0での市場価値を Pとする500。
投資の機会に必要な資金 I   S について，負債 Dまたは株式 E で資金調達するものとす
る501。
株式発行の場合 株式の発行の場合，Vold = a + b + I   E1 であり，E1 は，発行された株
式が t = 1の時点で有する価値とする。株式の発行時の価値は，t = 0における E = I   S で
ある。それゆえ，Vold = S + a + b   (E1   E) = S + a + b   E となる。ここで，E は，新
たな株式の t = 1時点での資本利得または損失 (capital gain or loss)を表す502。
投資しない場合の旧株主の価値は，Vold = S + aであるから，次の式が成立する場合，証
券が発行される503。
S + a  S + a + b   E (3.13)
この式を移項すると次の式が得られる。
b  E (3.14)
すなわち，投資による正味現在価値が，新たに発行される株式の資本利得と同額か，そ
れを超えるものでなければ，証券は発行されない。
事前の損失 式 3.14は，投資による正味現在価値 bが正であるにも拘らず，株式の資本
利得以下である場合，投資は実行されないことを意味する。すなわち，正の正味現在価値
を有するプロジェクトが実行されないことを意味する。これを事前の損失 (ex ante loss) L
と呼ぶ504。企業の基礎的価値，ひいては，社会厚生の最大化のためには，正の正味現在価
値を有するプロジェクトを実行することが望まれる。
負債発行の場合 負債の場合も同様であり，E と E1 を Dと D1 で置き換えたものとな
る。すなわち，D  D1   Dとした場合，発行者は，b  Dのときに投資を行う505。負債




づき，Dは，E と同じ符号を持つが，その絶対値は，常に E より小さくなると仮定す
499 Id.
500 Id.
501 Id. at 207.
502 Id.
503 Id.
504 Id. at 201.
505 Id. at 207.
506 Id.
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る507。
株式発行か負債発行かの選択 b  0であるから，発行者は，Dおよび E がゼロまた
は負の場合には証券を発行する。仮に，Dまたは Eが正の場合を考えてみる。発行者が
株式を発行することを望むのであれば，発行者は，負債を発行することも望むはずである。
D < E（負債のほうがリスクが小さい）であるから，b  E の場合には b > Dも成立




発行者は，必ず負債を選択する509。証券を発行しない場合の旧株主の価値は Vold = a + S
である510。株式を発行する場合の追加利得は，b   E（株式の場合）または b   D（負債
の場合）である。株式の選択は，b   E > b   Dすなわち E < D（株式を選択したほ
うが負債を選択するよりも，t = +1の段階で新株主が得るキャピタル・ゲインが小さくな
る）であることを示すシグナルとなる511。
株式を発行する場合の均衡の価格 P0E において，E = 0となるはずである。負債の場合
も同様に，価格 P0D において，D = 0となるはずである。a; b; S が所与であるとすると，




E は，E < Dとなるほどに高












507 Id. at 207–08.






514 Id. at 191, 207.
515 Id. at 191.
























516 Id. at 192–93 (株式が発行された場合の t = 0での旧株主の市場価値を P0 とし，株式が発行されな
い場合の t = 0での市場価値を Pとして，2つの状態を仮定する。状態 1を a = 150かつ b = 20
とする。状態 2を a = 50かつ b = 10とする。S = 0として，I = 100とすると，E = 100となる。
問題は，P0 が t = 0の時点で幾らであるかである。A + B = 115であり P0 = 115とする。以上の
前提において，状態 1および 2において投資はなされるだろうか。状態 2の場合，E = 100を
調達した後の価値は，V = Vold + Vnew = 160である。t = 0における市場価値は，P0 + E である。
換言すれば，既存株主の有する価値 115と新株式 100の割合で，160を配分するということにな
る。状態 2において aは，50であった。これは Vold = 85:58（状態 2）より高い。そのため，経
営者は，状態 2の場合，株式を発行したほうが良いということになる。しかし，状態 2を経営者
が選択することにより，株主は，市場価格が高すぎることを知ってしまう。この場合，市場価格
は，115から P0 = 60まで下落してしまう。この場合，経営者は，正の正味現在価値を有するプ
ロジェクトを実行しない。); Tirole, supra note 491, at 237–38.
517 Myers & Majluf, supra note 154, at 189.
518 Id. at 190.
519 Id.






521 Id. at 188; Tirole, supra note 491, at 238.
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それでも足りない場合にリスクの低い順に証券を発行する。例えば，担保付きの負債522，
優先債，社債，劣後債，優先株，普通株式というような順番である。安全性の高い証券の



























523 Tim S. Campbell, Optimal Investment Financing Decisions and the Value of Confidentiality, 14 J. Fin.
& Quantitative Analysis 913, 922 (1979). 原文では，銀行借入とは明示されず，私的な負債 (private
debt)の用語が用いられている。Campbell教授は，銀行借入について有意な説明を与えているが，
負債の公募による調達が問題となる。
524 Andrew Tuch, Multiple Gatekeepers, 96 Va. L. Rev. 1583, 1594 (2010) (ゲートキーパーが情報の非
対称性を緩和することに言及する). 野田耕志「複合的なゲートキーパー—Andrew Tuch, Multiple
Gatekeepers, 96 Va. L. Rev. 1583 (2010)」アメリカ法 2011–2号 533頁（2012）。




パーとしての役割を期待する理由となりうる。See Easterbrook & Fischel, supra note 129, at 675.
ある証券募集についてシンジケート団を組む場合，当該証券募集に掛かっている信用が増加して
いると捉えることができる。Id.
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かかわらず知ることができなかったことを証明した場合には，当該損害賠償責任を免れる




























532 John C. Coffee, Jr., Gatekeepers: The Role of the Professions in Corporate Governance 9 (2006). 大













引受け等に関する規則」16条 1項 1号（平成 24年 4月 16日）。社債の募集に関しては，(1)適
格性，(2)財政状態およびキャッシュ・フロー，(3)調達する資金の使途，(4)企業内容等の適切
な開示ならびに (5)その他会員が必要と認める事項が挙げられている。同 18条 1項。

















534 Stephen J. Choi & G. Mitu Gulati, Innovation in Boilerplate Contracts: An Empirical Examination of










料財務会計の概念フレームワーク」第 1章本文第 1段落（2006年 12月）（ディスクロージャー
制度の意義として，情報の非対称性を緩和を挙げる）。
536 野田耕志「会社法におけるコーポレート・ガバナンスと証券市場の規律」上法 53巻 2号 13頁
（2009）。








ものであることに言及している。Proposed Rule, Credit Ratings Disclosure and Concept Release on
Possible Rescission of Rule 436(g) Under the Securities Act of 1933, Securities Act Release No. 9,070,
74 Fed. Reg. 53,086 (2009). See John C. Coee, Jr., Gatekeeper Failure and Reform: The Challenge of
Fashioning Relevant Reforms, 84 B.U. L. Rev. 301, 309 (2004).
540 Reinier H. Kraakman, Gatekeepers: The Anatomy of a Third-Party Enforcement Strategy, 2 J.L. Econ.
& Org. 53, 54 (1986) (ゲートキーパーとしての弁護士への言及); Coee, supra note 539, at 357 &













ないという事前の損失 (ex ante loss)が存在するか 既存の株主の利益のために，正の正味








n.168 (証券募集における弁護士の開示に関する意見書を交付する実務および Richard R. Howe,




パー規制と守秘義務をめぐる議論からの示唆」一論 135巻 1号 25頁（2006）。
541 ゲートキーパーの問題に関して，ゲートキーパーと顧客との間の情報の非対称性を検討するもの
として，例えば，黒沼悦郎「ディスクロージャーの実効性確保—民事責任と課徴金」金融研究 25




542 Tuch, supra note 524, at 1592 (citing Ronald H. Coase, The Nature of the Firm, 4 Economica 386, 394–
95 (1937)). コース教授の論文の簡単な解説として，藤田友敬＝柳川範之「講演契約・組織の経済
学と法律学」北法 52巻 5号 1884頁，1881頁（2002）。





544 Tuch, supra note 524, at 1592.
545 Cooter & Ulen, supra note 139, at 42. 林田清明「法は経済である—ポズナーの『法の経済分析』入
門」北法 42巻 5号 1412頁，1396頁（1992）。William J. Carney, Fundamental Corporate Changes,
Minority Shareholders, and Business Purposes, 1980 Am. B. Found. Res. J. 69, 110–18 (1980) (会社の
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なくなる。この論点は，企業内容の開示の問題というよりも企業の理論 (theory of the firm)
の問題として，更に 2つの観点から検討を要する。
第一に，誰が資金調達を実行するか否かを決定するかという点である。例えば，会社法
では，公開会社（会社法 2条 5号）で，特に有利な金額でなければ（会社法 201条 1項，
199条 3項），（譲渡制限株式を除く）546株式の発行は，取締役会の決議で行うことができる
（会社法 201条 1項，199条 1項）547。取締役会設置会社（会社法 2条 7号）の場合，社債





















事項につき，種類株主総会の特別決議が要求される。会社法 199条 4項，324条 2項 2号。
547 指名委員会等設置会社では，執行役への委任が可能である。会社法 416条 4項。








550 Stephen M. Bainbridge, Director Primacy: The Means and Ends of Corporate Governance, 97 Nw. U.
L. Rev. 547, 599–600 (2003) (取締役優位モデル (director primacy model)に基づくチーム・プロダ


































































































































































































































553 Choi & Pritchard, supra note 133, at 540.
554 Sec. & Exch. Comm’n. v. Ralston Purina Co., 346 U.S. 119, 125–26 (1953).
555 黒沼悦郎「ディスクロージャー制度の展望」ジュリ 1444号 28頁（2012）（ディスクロージャー
には費用がかかるため発行者の負担を考慮する必要があると述べる）。










第 1目 米国証券法 3条 (b)項 (1)号に基づく開示規制の適用免除—レギュレーショ
ン A，規則 504および規則 505
米国連邦証券法における少額免除の規定は，証券法 3条 (b)項 (1)号である。同号では，
米国連邦証券取引員会に対して 500万ドルの範囲に限り，規則を制定して一定の証券を，
少額であるまたは募集が限定的である (by reason of the small amount involved or the limited





の集合行為の問題の尖鋭化について，本稿 185頁注 356参照。See Choi & Pritchard, supra note
133, at 540. より一般化して，私募形式による資金調達に関する証券法制の規制は，発行開示コス
トを抑えることによる発行会社（ひいては株主）の利益と，情報強制開示による投資者の利益と
を調整する方策の一つと見ることができると述べるものがある。黒沼・前掲注（178）290頁。
558 15 U.S.C. x 77c(b)(1) (2014). 黒沼・前掲注（229）52–53頁。
559 2012年の新興企業活性化法によりレギュレーション Aに関する規則の改正が見込まれる。同法
の結果生じる規則改正より前のレギュレーション Aの概説として，黒沼・前掲注（229）58–59
頁。レギュレーション A (Regulation A)は，比較的小規模な証券募集で用いられる登録免除の規
則である。17 C.F.R. xx 230.251–263. レギュレーション Aは，証券法 3条 (b)項 (1)号にて証券
取引委員会に与えられた規則制定権限に基づいて制定されているため，証券法 18条に基づく連
邦法の専占の効果を受けない。レギュレーション Aは，海外民間発行者による利用が認められ
ない。17 C.F.R. x 230.251(a)(1) (2014). レギュレーション Aを用いるためには，発行者が，米国
法を準拠法とし，報告義務を負わない等の条件がある。17 C.F.R. x 230.251(a) (2014). また，レ
ギュレーション Aには，幾つかの欠格事由が定められている。 17 C.F.R. x 230.251(a) (2014). レ
ギュレーション Aに基づく募集では，規則 252(a)に基づき，証券取引委員会に様式 1–Aを提出
しなければならない。様式 1–Aは，登録届出書ではないので，証券法 11条に基づく責任は発生
しない。See Coffee & Sale, supra note 126, at 377. しかし，証券取引委員会は，様式 1–Aに対し
てコメントをすることもできるため，実質的には，登録の発行手続きと類似している。Coffee &
Sale, supra note 126, at 377. レギュレーション Aと他の登録免除との差異として，次の点が挙げ
られる。(1)様式の証券取引委員会への提出前に市場の需要調査 (test the waters)が可能である。
17 C.F.R. x 230.254(a) (2014). 詐欺防止条項の適用は，排除されず，また，様式が提出され，適格
となるまでは，実際の販売を行うこともできない。Coffee & Sale, supra note 126, at 377. 販売に
係る証券が制限証券 (restricted securities)とならず，その後の転売制限はない。See Coffee& Sale,
supra note 126, at 376; Thomas Lee Hazen, Securities Regulation: Cases and Materials 513–14 (8th
ed. 2009). ただし，販売制限が 500万ドルで課されているために，店頭市場での売買のみが行わ
れ，上場されることは少ないであろうから，流動性には，限定があるだろう。Choi & Pritchard,
supra note 133, at 580. (2)過去 12ヶ月の間 150万ドルまでに限り，売出人による利用が可能であ
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る。 17 C.F.R. x 230.251(b) (2014). ただし，関係人 (aliates)の売出には一定の制限がある。17
C.F.R. x 230.251(b). See Coffee & Sale, supra note 126, at 376. 500万ドルまでの証券募集が可能で
あり，規則 505と同額ではあるものの規則 504よりは大きい額である。Hazen, supra note 559, at
514は，500万ドルという金額は，小さすぎ，登録証券募集を選択する小規模の会社が存在する
であろことを指摘する。 (3) 2012年以前には，レギュレーション Aは，レギュレーション Dや
規則 144A等の他の登録免除では制限があった一般への勧誘 (general solicitation)が許されている
という利点も存在していた。(4)証券の募集後，取引所法 15条 (d)項に定める継続開示の義務に
服す必要がない。Hazen, supra note 559, at 512, 514.
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ション D560の規則 504561および 505562，規則 701563を策定している。また，小規模報告会
560 レギュレーション Dは，発行者に対する証券法 5条に関する免除であり，発行者の関連会社や
その他の者による転売には適用とならない。また，証券に対する適用免除ではないため，発行
者から証券を取得した者が更に転売する場合には，当該転売を対象とした登録免除が必要であ
る。17 C.F.R. x 230.500(d) (2014). 規則 504および 505は，証券法 3条 (b)項 (1)号に従って定め
られた。15 U.S.C. x 77c(b)(1) (2014); FinalRule, Revision of Certain Exemptions From Registration
for Transactions Involving Limited Oers and Sales, Securities Act Release No. 6,389, 47 Fed. Reg.
11251, x II.A (Mar. 16, 1982). 証券法 3条 (b)項 (1)号は，5百万ドルまでの証券募集に関して，証
券取引委員会に対して，登録免除を定める規則の制定権限を付与している。そのため，証券法 4
条 (a)項 (2)号に基づく登録免除である規則 506と違い，募集を行う各州の規制は先占されてい
ない。17 C.F.R. x 230.500(b) (2014).
561 規則 504に基づく証券募集には，幾つかの条件が課せられている。まず，(1)一番重要な金額に
関する条件がある。前述の通りこれは 100万ドルであるが，証券の募集開始から過去一年を遡っ
て合計 100万ドルである。17 C.F.R. x 230.504(b)(2) (2014). 募集の合計金額は，凡そ証券の対価
である。17 C.F.R. x 230.501(c) (2014) (募集の合計金額の定義). この 100 万ドルには，規則 504
を含む証券法 3条 (b)項（おそらく (1)号）に基づく登録免除に従って発行した証券を含む。17
C.F.R. x 230.504(b)(2) (2014). (2)発行者に関する条件として，(2a)発行者が取引所法 13条また
は 15条 (d)項に基づく報告義務を負っていないこと（すなわち，(2a-1)証券を国法証券取引所に
上場しておらず，(2a-2)取引所法 12条 (g)項に定める外形基準に該当せずかつ (2a-3)証券法に
基づく証券の登録をする証券募集を行っていないこと），(2b)投資会社ではないこと，(2c)一定
の development stage companyではないことが挙げられる。17 C.F.R. x 230.504(a) (2014). 実務上
は，報告義務を負っていないことが重要である。その他の条件として (3)規則 502条 (a)項，規則
502条 (c)項および規則 502条 (d)項に定める条件を満たす必要がある。17 C.F.R. x 230.504(a)(3)
(2014). 502条 (c)項は，一般への勧誘 (general solicitation)の禁止，502条 (d)項は，転売に関す
る規制を定めているが，これらの規定は，(3a)ある特定の州内で行われる州の開示規制に従った
証券募集（17 C.F.R. x 230.504(b)(1)(i) (2014).），(3b)ある州への証券の登録を行うことで，他の
州での登録が不要となる証券募集（17 C.F.R. x 230.504(b)(1)(ii) (2014).）または (3c)適格投資家
(accredited investor)への証券募集であるために州での一般への勧誘が許容され，登録が免除され
ている証券募集（17 C.F.R. x 230.504(b)(1)(iii) (2014).）には適用にならない。
562 規則 505 の条件は，次の通りである。(1) 証券法 3 条 (b) 項に基づく過去 12 ヶ月の募集総額が
500万ドルを超えない。17 C.F.R. xx 230.505(b)(2)(i), 230.501(c) (2014). (2)発行者が投資会社で
はない。17 C.F.R. x 230.505(a) (2014). (3) 規則 502 の条件を満たす。17 C.F.R. x 230.505(b)(1)
(2014). すなわち，(3a) 一定の情報提供義務を満たす。17 C.F.R. x 230.502(b) (2014). 一般に対
する勧誘を行わない。17 C.F.R. x 230.502(c) (2014). (3b)転売について一定の条件を満たす。17
C.F.R. x 230.502(d) (2014). なお，(3c) 502条 (a)項は，いわゆる統合 (integration)に関する条件で
あるが，過去 12ヶ月での募集の金額に上限があるために，特に問題にならないものと思われる。
(4)購入者が 35名を超えない。17 C.F.R. x 230.505(b)(2)(ii) (2014). (5)一定の欠格事由に該当し
ない。17 C.F.R. x 230.505(b)(2)(iii) (2014).
563 規則 701 は，証券法 3 条 (b) 項に基づく権限により策定されている。Final Rule, Compensatory
Benefit Plans and Contracts, 1988 SEC LEXIS 737, at *3 (Apr. 14, 1988). 規則 701は，証券法 5条
の適用免除規定である。 17 C.F.R. x 230.701(a) (2014). 5条の全ての観点（募集，売買等の規制）
から免除される。ただし，民事責任，詐欺防止等の条項から責任免除を規定しているわけではな
い。 17 C.F.R. x 230.701, Preliminary Note 1 to Rule 701. また，州法にも留意すべきである。 17
C.F.R. x 230.701, Preliminary Note 2 to Rule 701. 規則 701は，発行者が発行する証券に関する適
用免除であり，関係会社は規則 701を用いることはできない。また，転売に関する適用免除でも
ない。 17 C.F.R. x 230.701, Preliminary Note 4 to Rule 701. 規則 701は，報酬として証券を提供す
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社 (smaller reporting companies)の定義564に該当する発行者は，発行開示や継続開示におい
て，開示の程度を軽減することができる。
第 2目 新興企業活性化法に基づくレギュレーション Aの拡充—レギュレーション A
ティア 2
新興企業活性化法は，500万ドルまでの証券募集に関連して登録免除を定める証券法旧
3条 (b)項565を 3条 (b)項 (1)号に変更とした566。加えて，同法は，3条 (b)項 (2)号とし
て新たな登録免除を制定した。以下，3条 (b)項 (2)号として規定される新たな登録免除を
「レギュレーション Aティア 2」という。








文（現取引所法 3条 (b)項 (1)号）に修正を加えていない。レギュレーション Aは，登録
免除として手付かずのまま残っているといえる569。
るための規定であり，資金調達目的等で使用することはできない。また，技術的に規則 701に従
うことで証券法の登録義務を潜脱することはできない。 17 C.F.R. x 230.701, Preliminary Note 5
to Rule 701. 発行者は，取引所法 13条または 15条 (d)項に基づく継続開示義務を負っていては




compensatory benefit plan)または書面による報酬契約 (written compensation contract)に適用され
る。また，一定の場合，過去の従業員等にも適用がある。 17 C.F.R. x 230.701(c) (2014). 規則 701
に関して，勧誘 (oer)については金額に関する上限はない。17 C.F.R. x 230.701(d)(1) (2014). 売
却については，規則 701に基づく証券の売却金額の合計 (aggregate sales price)が過去 12ヶ月の
間で，100万ドル，総資産の 15パーセント，発行済みの当該証券の 15パーセントのいずれか高
い金額を超えないとされる。17 C.F.R. x 230.701(d)(2) (2014).
564 17 C.F.R. x 240.12b–2 (2014); 17 C.F.R. x 229.10(f) (2014). 小規模報告会社の定義は，投資会社




565 証券法旧 3条 (b)項は，少額募集の登録免除を定めていた。本項に基づき，レギュレーション D
の規則 504および 505ならびにレギュレーション Aが制定されている。これらの登録免除は新
規事業活性化法の成立後も変わらず存続する。
566 Jumpstart Our Business Startups Act, x 401(a)(1).
567 Jumpstart Our Business Startups Act, x 401(a)(2).
568 なお，証券取引委員会の規則制定は法律の条文上，義務として課されているが，制定までの期限
は存在しない。2013年 12月 18日に証券取引委員会は規則を提案した。Proposed Rule, Proposed
Rule Amendments for Small and Additional Issues Exemptions Under Section 3(b) of the Securities
Act, Securities Act Release No. 9,497, 79 Fed. Reg. 3925 (Dec. 18, 2013).
569 証券取引委員会による規則提案では，既存のレギュレーション Aは，修正されたレギュレーショ
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レギュレーション Aティア 2の対象となる証券は，株式を含む持分証券 (equity securi-
ties)，負債証券および持分に転換または交換することができる負債証券であり，また，こ











 (D)証券法 12条 (a)項 (2)号に基づく民事責任は，適用となる。












2013年 12月 18日に証券取引委員会は，公開会議 (Open Meeting)において規則を提案し




570 15 U.S.C. x 77c(b)(3) (2014).
571 Jumpstart Our Business Startups Act, x 401(b) (adding 15 U.S.C. x 77r(b)(4)(D)).
572 ただし，州の詐欺防止条項には専占の効果は及ばない。See Cox, Hillman & Langevoort, supra
note 488, at 242. また，証券法 4条 (2)項に基づく専占を受ける証券であっても，州は，一定の通
知義務を課すことができる。15 U.S.C. x 77r(b)(4)(D) (2014).
573 15 U.S.C. x 77c(b)(2) (2014).
574 この金額は二年ごとに見直される。15 U.S.C. x 77c(b)(5) (2014).
575 15 U.S.C. x 77c(b)(4) (2014).
576 なお，規則制定の期限は定められていない。
577 Proposed Rule, Proposed Rule Amendments for Small and Additional Issues Exemptions Under Section
3(b) of the Securities Act, Securities Act Release No. 9,497, 79 Fed. Reg. 3,926 (Dec. 18, 2013).
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第 3目 米国におけるクラウドファンディング
序論 米国において，募集金額が少額であることに基づく登録義務の免除（ひいては，





















あり，直近に終了した会計年度の売上高（total annual gross revenues）584が 10億ドル以下の
578 新規事業活性化法の第 3 編 (Title III) は，別途，詐欺や非倫理的な不開示を抑制しつつ行うオ
ンラインを通じた資金調達法 (Capital Raising Online While Deterring Fraud and Unethical Non-
Disclosure Act of 2012)またはクラウドファウンド法 (The CROWDFUND Act)とも呼称される。




579 Proposed Rule, Crowdfunding, Securities Act Release No. 9,470, 78 Fed. Reg. 66,428 (Oct. 23, 2013)
[hereinafter Crowdfunding Proposed Rule].
580 Crowdfunding Proposed Rule, supra note 579, 78 Fed. Reg. at 66,429.
581 Crowdfunding Proposed Rule, supra note 579, 78 Fed. Reg. at 66,429.
582 Crowdfunding Proposed Rule, supra note 579, 78 Fed. Reg. at 66,509.
583 C. Steven Bradford, Crowdfunding and the Federal Securities Laws, 2012 Colum. Bus. L. Rev. 1,
33–34.
584 年間総売上 (total annual gross revenue) とは損益計算書の (total revenues) を意味する。Sec. &
Exch. Comm’n, Jumpstart Our Business Startups Act Frequently Asked Questions Generally Applicable
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発行者であり，2011年 12月 9日以降に登録届出書に基づくエクイティ証券の販売を行っ
た者をいう585。新興企業に該当するかは，会計年度の初日に決定する。その後，(A)売上
高が 10 億ドルを超えた会計年度の末日586，(B) 証券法に基づき発効した登録届出書に基
づき普通株式を最初に販売 (sale)した日から 5年後の会計年度の末日587，(C)過去 3年間









ついて，ある資料は，2012年 4月 4日から 2012年 9月までの証券取引委員会への提出書
類を検討し，235の新規株式公開を行った会社のうち，新興企業に該当するものは 148（約
62パーセント)であったと述べている592。







Questions on Title I of the JOBS Act, Question 1 (Apr. 16, 2012), http://www.sec.gov/divisions/corpfin/
guidance/cfjjobsactfaq-title-i-general.htm (last visited Aug. 13, 2014) [hereinafter JOBS Act Title I
FAQ].
585 Jumpstart Our Business Startups Act, x 101(a), 101(d) (codified at 15 U.S.C. x 77b(a)(19)); Jumpstart
Our Business Startups Act, x 101(b) (codified at 15 U.S.C. x 78c(a)(80)). 通常であれば，新規株式公
開を行った者と言い換えることができるだろう。なお，10億ドルという閾値は 5年毎に消費者
物価指数を用いて調整される。
586 15 U.S.C. xx 77b(a)(19)(A), 78c(a)(80)(A) (2014).
587 15 U.S.C. xx 77b(a)(19)(B), 78c(a)(80)(B) (2014).
588 JOBS Act Title I FAQ, Question 17.
589 非転換社債 (non-convertible debt)は，登録された募集により発行される証券か否かに拘らず負債
を構成する非転換社債という定義を有する。JOBS Act Title I FAQ, Question 17.
590 15 U.S.C. xx 77b(a)(19)(C), 78c(a)(80)(C) (2014).
591 15 U.S.C. xx 77b(a)(19)(D), 78c(a)(80)(D) (2014).
592 Chris Hitt, Is the Emerging Growth Company provision of the JOBS Act Really Encouraging IPOs?,
Knowledge Mosaic (Sept. 13, 2012), http://www.knowledgemosaic.com/net/Blogwatch/Blogwatch.
aspx?ID=20852. (last visited Aug. 13, 2014)
593 Jumpstart Our Business Startups Act, x 102(a)(3) (amending Section 953(b)(1) of the Investor Protection
and Securities Reform Act of 2010).
594 Jumpstart Our Business Startups Act, x 102(b) (adding 15 U.S.C. x 77g(a)(2)(A)).











基づく制度については，既に概観しているため，本款では，米国証券法 3条 (b)項 (1)号に
















595 Jumpstart Our Business Startups Act, x 102(b)(1) (adding 15 U.S.C. x 77g(a)(2)(A)); Jumpstart Our
Business Startups Act, x 102(b)(2) (amending 15 U.S.C. x 78m(a)).
596 Sarbanes-Oxley Act, Pub. L. No. 107–204, 116 Stat. 745 (2002).
597 Sarbanes-Oxley Act, x 404(a)(1); 17 C.F.R. x 240.13a–14 (2014).
598 Sarbanes-Oxley Act, x 404(a)(2).
599 Sarbanes-Oxley Act, x 404(b); 17 C.F.R. x 210.2–01(f) (2014).
600 Jumpstart Our Business Startups Act, x 103 (amending x 404(b) of the Sarbanes-Oxley Act).
601 Sarbanes-Oxley Act, x 404(a)(3).
602 私募でも不法行為の責任を負う可能性がある一方，特定の状況で，開示制度の免除が一定の法定
責任の免除となる場合がある。例えば，私募の場合に，金商法 17条の責任が免除される。金商
法 17 条冒頭。米国連邦証券法において，私募でも取引所法 10条 (b)項および規則 10b–5の適






















確実性 (uncertainty)607および 2つの証券の収益の相関 (correlation)608が挙げられる。端的に
言って，投資をポートフォリオとして検討することの意味は，高い収益率を維持しながら，
不確実性を減少させることにあると言えよう609。
証券の利得の分散 RA を証券 A の期待利得 (expected return) とし，RA を実際の利得
(return)とすると，個々の株式の分散 (variance) 2A は，次の式で表される
610。
2A = E(RA   RA)2 (3.16)
604 Gilson & Kraakman, supra note 216, at 640.
605 黒沼・前掲注（229）18–19頁。投資家による分散投資の効果を考慮にいれるという考え方は，例
えば，取締役の信認義務の文脈で既に検討されている。仮屋・前掲注（403）6–8頁。
606 SeeMarkowitz, supra note 400, at 12 (収益の計算方法について).
607 See id. at 4.
608 See id. at 5.
609 See id. at 6.
610 See Stephen A. Ross, Randolph W. Westerfield & Jeffrey Jaffe, Corporate Finance 337 (10th ed.








(R   R) (3.15)
See Brealey, Myers & Allen, supra note 182, at 168 n.16.
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611。証券 Aと証券 Bの共分散 (covariance) A;B は，RA を証券 Aの期待
利得，RA を証券 Aの実際の利得，RB を証券 Bの期待利得，RB を証券 Bの実際の利得と
し，次の式で表される612。
A;B = (RA   RA)  (RB   RB) (3.17)
証券の相関係数 相関係数 (correlation) A;Bは，A;Bを証券 Aと証券 Bの共分散，A を






A;B = A;BAB (3.19)
2つの証券から構成されるポートフォリオの期待利得 2つの証券に分散投資するポー
トフォリオ Pについて考えてみると，XA を証券 Aに投資する割合，XB を証券 Bに投資す
る割合とした場合，Pの期待利得 RP は，次の通り表される615。
RP = XARA + XBRB (3.20)
すなわち，個々の証券の期待利得の加重平均である616。
2つの証券から構成されるポートフォリオの分散 証券 Aおよび証券 Bの 2つの証券か
ら構成されるポートフォリオ Pの分散 2P は，次の式で表される
617。
611 See Ross, Westerfield & Jaffe, supra note 610, at 338; Brealey, Myers & Allen, supra note 182, at
168; Markowitz, supra note 400, at 19.
612 See Ross, Westerfield & Jaffe, supra note 610, at 338; Brealey, Myers & Allen, supra note 182, at
175 n.28.
613 See Ross, Westerfield & Jaffe, supra note 610, at 339. 相関係数は，-1 から +1 までの値を取る。
Ross, Westerfield & Jaffe, supra note 610, at 341.
614 See Ross, Westerfield & Jaffe, supra note 610, at 344; Brealey, Myers & Allen, supra note 182, at
175.
615 See Ross, Westerfield & Jaffe, supra note 610, at 342; Markowitz, supra note 400, at 19.
616 See Ross, Westerfield & Jaffe, supra note 610, at 341.
617 See Ross, Westerfield & Jaffe, supra note 610, at 342; Brealey, Myers & Allen, supra note 182, at
175. なお，多数の証券に投資する際の分散は，次の通り表すことができる。See Brealey, Myers






xix ji; j (3.21)
また，標準偏差は，分散の平方根であるから，2つの証券から構成されるポートフォリオ Pの標





















2つの証券に投資する場合の分散投資の効果 XA を証券 Aに投資する割合，XB を証券
Bに投資する割合とした場合，2つの証券の標準偏差の加重平均は次の通り表すことがで
きる。
Weighted average of standard deviations = XAA + XBB (3.25)
これを自乗すると次の式が得られる。
Weighted average of standard deviations2 = (XAA + XBB)2 (3.26)
= X2A
2













れる利得を Rとし，期待されなかった利得 (unexpected part of the return)を U とすると，こ
の証券のリターンは，次の通り表すことができる620。
R = R + U (3.28)





618 See Ross, Westerfield & Jaffe, supra note 610, at 345.
619 See id.
620 See id. at 353.
621 See Ross, Westerfield & Jaffe, supra note 610, at 354; Malkiel, supra note 362, at 216; Fabozzi,
Modigliani & Jones, supra note 169, at 248.
622 SeeMalkiel, supra note 362, at 216; Fabozzi, Modigliani & Jones, supra note 169, at 248.
623 See Ross, Westerfield & Jaffe, supra note 610, at 354; Malkiel, supra note 362, at 216; Fabozzi,
Modigliani & Jones, supra note 169, at 248.
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システマティック・リスクを mとし，また，アンシステマティック・リスクを  とした
場合，証券のリターンは，次のように表すことができる624。
R = R + m +  (3.29)
定義上，アンシステマティック・リスクは，個別または少数の証券に影響を与えるリス
クなので，ある証券 Aのアンシステマティック・リスク A は，別の証券 Bのアンシステ
マティック・リスク B とは，相関がないと考えられる625。
証券 Aをポートフォリオに組み込む場合，どのような影響が考えられるだろうか。別の




















1 つの証券にのみ投資する投資家 第一に，(1) ポートフォリオ理論を無視すると（す
なわち，例えば，複数の投資家のぞれぞれが，ある同一証券のみを有していると仮定する
624 See Ross, Westerfield & Jaffe, supra note 610, at 354.
625 See id.
626 See id.
627 See id. at 355.
628 See Ronald J. Gilson & Bernard S. Black, The Law and Finance of Corporate Acquisitions 92 (2d ed.
1995).
629 See Ross, Westerfield & Jaffe, supra note 610, at 355; Malkiel, supra note 362, at 218 (ランダムに
証券を選択すると約 60の証券で構成されるポートフォリオによってベータが約 1に収束すると
述べる).
630 See Ross, Westerfield & Jaffe, supra note 610, at 355; Malkiel, supra note 362, at 219.
631 SeeMalkiel, supra note 362, at 219.


































633 Merritt B. Fox, Civil Liability and Mandatory Disclosure, 109 Colum. L. Rev. 237, 253 (2009). 1986
年当時の意見であり，また，米国に関する文脈ではあるが，継続開示制度によって提供される情
報の多くは一般の投資家の役に立たないと指摘するものもある。江頭・前掲注（142）350頁。
634 William W. Bratton & Michael L. Wachter, The Political Economy of Fraud on the Market, 160 U. Pa.
L. Rev. 69, 94 (2011).
















分散投資をしない投資家に関する考察 第二に，(2)ある発行者 Aの株主が，発行者 A
の株式を含むポートフォリオを保有しているとする。発行者 Aの開示が他の複数の発行者
（例えば，発行者 Bおよび Cとする）に影響を与えるとして，(2a)株主のポートフォリオ
が発行者 Bおよび Cの株式を含んでいるとは限らず640，また，(2b)株主が発行者 Bおよ
び Cの株式を保有しているとしても，経営者と株主の情報の非対称性および投資家の合理












636 Bratton & Wachter, supra note 634, at 94–95.
637 Id. at 95.
638 Id.
639 Fox, supra note 202, at 1351.
640 Id. at 1352.
641 Id.
642 See id. at 1357.
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643 Bainbridge, supra note 139, at 1057; Langevoort, supra note 276, at 1065; Stephen M. Bainbridge,
CompleteGuide to Sarbanes-OxleyUnderstandingHow Sarbanes-OxleyAffectsYour Business 143–
44 (2007) (一つの証券法制があらゆる会社にあてはまる (one-size-fits-all)というアプローチの批
判).
644 合理的選択理論における合理性の程度は，様々なものが提唱されている。Russell B. Korobkin
& Thomas S. Ulen, Law and Behavioral Science: Removing the Rationality Assumption from Law and
Economics, 88 Cal. L. Rev. 1051, 1060–61 (2000). Korobkin教授および Ulen教授は，その類型の
例として，次の 4つを挙げる。Id. at 1061–1066. (1)定義版 (Definitional Version)では，「人は，そ
の人の目的のために合理的な最大化を行う」と定義される。Id. at 1061. この定義では，どのよう
な目的のために個人が最大化を行うのか，どのような手段を講じるのか明らかではない点で抽
象的である。Id. (2)期待利益版 (Expected Utility Version)の定義の例は，エージェントは，期待
利益を最大化するというものである。Id. at 1062 n.34. この定義は，どのような選好または目的
を追求するかを明らかにしない点で定義版と同様に抽象的なものであるが，期待効用を最大化
するという点を明らかにする点で定義版よりは限定的なものである。Id. at 1062. (3)自己利益版
(Self-Interest Version)の定義の例は，「われわれが食事を期待するのは，肉屋や酒屋やパン屋の慈
悲心からではなく，彼ら自身の利害にたいする配慮からである。」アダム・スミス著（水田洋監
訳）『国富論（一）』（岩波文庫，2000）というものである。Korobkin & Ulen, supra, at 1064. (4)富
の最大化版 (Wealth Maximizing Version)は，行動者が「財務状態 (financial well-being)または貨









最大化していないのであるから，この定義に違反していることになる。Id. at 1066–70. 本稿では，
抽象的な議論を行っているため，期待利益版の合理性の基準を用いて議論を進めることにする。
645 Barbara Black, Behavioral Economics and Investor Protection: Reasonable Investors, Ecient Markets,
44 Loy. U. Chi. L.J. 1493, 1495 & 1504 (2013) (米国の裁判所が，現実とは相容れない高い合理性
を有する裁判所を認めており，また，現在の市場において，実際の投資家は，法律が想定するよ
うな合理的な投資家ではないと述べる).
646 限定合理性という用語は，Herbert Simonに帰する。E.g., Richard H. Thaler, The Winner’s Curse
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Paradoxes and Anomalies of Economic Life 3 (1992). 本稿では，適宜，日本語訳であるリチャード・
セイラー（篠原勝訳）『セイラー教授の行動経済学入門』（ダイヤモンド，2007）を参照している。
647 Christine Jolls, Cass R. Sunstein & Richard Thaler, A Behavioral Approach to Law and Economics, 50
Stan. L. Rev. 1471, 1476–77 (1998). 他に，法と経済学における合理的行為者モデル (rational actor
model)に批判的なものとして，例えば，メルビン・アイゼンバーグほか「アイゼンバーグ教授に
聞く—アメリカ企業法制と市民社会」企業と法創造 1巻 3号 44頁（2004）〔メルビン・アイゼン
バーグ発言〕（合理的行為者モデルに対する巻き返しが起こっていると述べる）。













注（489）231頁。尾崎安央教授は，Christine Jolls, Cass R. Sunstein & Richard Thaler, A Behavioral
Approach to Law and Economics, in Behavioral Law and Economics 15–16, 50 (Cass R. Sunstein ed.,
2000) を引用して，行動経済学に基づく人間像は，(x) 合理的ではない，(bounded rationality)，
(y) 意思決定に際しても自主・独立的ではない (bounded willpower) および (z) 利己的ではない
(bounded self-interest)であると述べ，(1)ヒューリスティックスとして (1a)利用可能性・想起の容
易性 (availability)，(1b)代表制 (representative)および (1c)固着性・係留性 (anchoring)，(2)バイア
スとして (2a)極端の回避 (extremeness aversion)，(2b)あと知恵バイアス (hindsight bias)，(2c)楽観
のバイアスおよび (2d)現状維持バイアス，ならびに (3)価値判断基準として，(3a)損失回避 (loss






表性ヒューリスティクス (representative heuristics)，利用可能性ヒューリスティクス (availability
heuristics)，係留と調整のヒューリスティクス (anchoring and adjustment heuristics)，プロスペクト
理論，双極型割引 (hyperbolic discounting)，時間選好 (time dependent preference)，メンタルアカ
ウンティング (mental accounting)の説明），野田・前掲注（339）99頁注 71，野田耕志「米国にお
ける証券市場のゲートキーパーの有効性」上法 52巻 1–2号 45頁，56頁注 19（2008）等がある。



























650 See Andrei Shleifer, Inefficient Markets: An Introduction to Behavioral Finance 2 (2000) (効率的
市場の理論的前提の一つとして，投資家が合理的であり，証券の価値を合理的に測ることができ
ることを挙げる).
651 わが国で行動経済学に基づく主張がなされた例として，大阪地判平成 24年 3月 16日（当事者に
より行動経済学に基づく主張がなされたが，裁判所の判断は，この点に触れない），名古屋地判
平成 24年 2月 8日（当事者により行動経済学に基づく主張がなされたが，裁判所の判断は，こ
の点に触れない），名古屋地判平成 23年 11月 21日（当事者により行動経済学に基づく主張が
なされたが，裁判所の判断は，この点に触れない）。
652 Korobkin & Ulen, supra note 644, at 1075 (合理的選択モデルに関する研究の最終的な目的は，人間
の意思決定の行動について完全に説明し，また，予測する統一理論を打ち立てることではないで
あろうと述べる).
653 Thaler, supra note 646, at 10–11.
654 Id. at 11–12.







果 (endowment eect)は，ある財について，入手のために支払っても良い金額 (WTP:
willingness to pay)と手放すために受け入れても良い金額 (WTA: willingness to accept)
に乖離を生じさせる657。財の交換を阻害する効果を有すると言え，コースの定理が
成立しなくなると言えよう658。
 (5)現状維持バイアス (status quo bias)は，何らかの選択肢が現状として設定されて
いる場合に，他の選択肢よりも重要となることを示す659。










 (7)選好逆転 (preference reversal)とは，選好の順序が個人の中で一貫しておらず，矛
盾を生じる場合をいう664。8/9の確率で 4ドルが当たる（期待値は，3.55ドル）賭け
(H bet)と 1/9の確率で 40ドルが当たる（期待値は 4.44ドル）賭け (L bet)が存在す
る場合，71%の実験対象者が H betを選択したにもかかわらず，対象者が賭けを主
655 Id. at 22–23.
656 Id. at 52.
657 Id. at 64–66; Donald C. Langevoort, Theories, Assumptions, and Securities Regulation: Market E-
ciency Revisited, 140 U. Pa. L. Rev. 851, 859–60 (1992).
658 Daniel Kahneman, Jack L. Knetsch & Richard H. Thaler, Experimental Tests of the Endowment Eect
and the Coase Theorem, 98 J. Pol. Econ. 1325, 1339–40 (1990). コースの定理について，本章 170
頁注 275参照。
659 Thaler, supra note 646, at 69; Langevoort, supra note 657, at 859–60.
660 山本顯治「投資行動の消費者心理と勧誘行為の違法性評価」新世代法政策学研究 5号 208–211頁
（2010）（プロスペクト理論の概説として，(1)参照点の存在，(2)損失回避，および (3)感応度逓
減性を挙げる）。







664 Thaler, supra note 646, at 81.






出所：Daniel Kahneman & Amos Tversky, Prospect Theory: An Analysis of Decision under Risk, 47
Econometrica 263, 279 fig.3 (1979).
図 3.7 プロスペクト理論に基づく証券価格と効用の関係
催する（売る側）に立つとした場合には，67%が L betを H betよりも高く設定した
という例がある665。
 (8) 異時点間選択 (intertemporal choice) の問題の例として，人が (8a) 負の割引率





 (9)フランコ・モディリアーニ教授 (Franco Modigliani)のライフ・サイクル理論 (life-
cycle theory)では，遺産を残さず，一定期間に一定額を消費するという前提を置くと，
消費額は，各期間において，現在の収入，現在の正味資産および将来の収入を含む




665 Id. at 80–81.
666 具体的な例として，学校の教師は，給与の 9月から翌年 5月の 9回払いか，9月から翌年 8月の
12回払いを選択できるが，ほとんどは後者を選ぶことが挙げられる。Id. at 93. ファイナンス理
論によれば，現金は，早く入手するほうが価値が高い。しかし，それをあえて引き延ばしている
のだから，割引率が負になっていると捉えることができる。
667 Id. at 93.
668 Id. at 96.
669 Id. at 107–08.
670 Id. at 108.





















671 本稿第 2章注 200参照（59頁）。
672 Robert J. Shiller, Irrational Exuberance 159 (2d ed. 2005).










が，当該実証研究論文の対象に日本を含むものはない。Barber & Odean, supre note 399, at 1536
tbl.1. 他国を対象とするものではあるが，わが国における投資家一般の行動を推測する材料とな
るため検討対象とする。
676 Barber & Odean, supra note 399, at 1535. 例えば，1987年から 1993年の期間について 10,000人
の取引の記録を調べた実証研究では，個人投資家が取引後 1年間について，月当たり 23ベーシ
スポイント（年換算で 2.79%）収益が悪いことを示した実証研究がある。Barber & Odean, supra
note 399, at 1540.
677 Barber & Odean, supra note 399, at 1540. これは，必然的に，他の特定の投資家集団が取引費用前
の段階で市場平均に優ることを含意するものであろう。
678 本稿が依拠する論文 (Barber & Odean, supra note 399)では，明示されていない。
679 Barber & Odean, supra note 399, at 1540. 1991年から 1996年の 65,000の投資家についての実証研
究では，上位 20%で積極的に取引をする投資家の収益率が取引費用を除いて年に 11.4%であっ
たのに対し，買い持ち戦略を取る投資家 (buy-and-hold investors)の収益率は，取引費用を除いて






を購入して消極的な投資戦略 (passive investment strategies)を取らないのかが問題となる。















よび (2b-3)台湾において合法的な宝くじが導入された 2002年 4月に証券取引が 25%減少
18.5%であった。すなわち，積極的に取引することによる取引費用は収益率に 7%の影響を与え
るということになる。Id. at 1540. ここで取引費用とは，証券会社へのコミッション，買呼値 (bid)
と売呼値 (ask)の差額 (bid-ask spread)，売買の市場に与える影響および取引税が含まれる。Id. at
1547
680 他に，個人投資家に関して加齢と共に，収益率が減少するという実証研究がある。Id. at 1545. 個
人投資家の中の，特定の種類に分類される投資家に対して，規制により保護を与えるかは，今後
検討されるべき課題と言えよう。
681 Id. at 1547.
682 Id. at 1547–51.
683 Id. at 1547.






685 Id. at 1548.
686 Id. at 1549.
687 例えば，確定拠出年金法 22条は，事業者の責務として，年金加入者等に対し資産の運用に関す
る基礎的な資料の提供の他，加入者等の資産の運用に関する知識を向上させるように配慮するこ
とが定められている。See IOSCO, Regulation of Retail Structured Products Final Report 27 (Dec.
20, 2013), http://www.iosco.org/library/pubdocs/pdf/IOSCOPD434.pdf (last visited Aug. 13, 2014).
688 Barber & Odean, supra note 399, at 1549.
689 Id. at 1549.



















690 Id. at 1550.
691 Id.
692 Id.
693 Id. at 1551.
694 Id. at 1554–55 (購入後証券価格が上昇した銘柄 (winners)が下落した銘柄 (losers)よりも 50%高
い確率で売却されたこと，すなわち，60%の売却が上昇した銘柄であったことを報告する研究を
引用する).












700 Choi & Pritchard, supra note 450, at 17–20 (行動経済学に基づく問題は，個人投資家に限られな
いと述べ，損失回避，低い確率で生じるリスクを過少に見積もること，フレーミング，係留性
(anchoring)，楽観バイアス等に言及する).




















































702 Langevoort, supra note 450, at 108; Donald C. Langevoort, Behavioral Approaches to Corporate Law,
in Research Handbook on the Economics of Corporate Law 442, 452 (Claire A. Hill & Brett H. Mc-
Donnell eds., 2012).
703 Langevoort, supra note 702, at 449; Bainbridge, supra note 139, at 1057–58.
704 Bainbridge, supra note 139, at 1057–58.



























705 事例として，例えば，東京高決平成 17年 6月 15日（「本件プランの内容は複雑であり，短期間
のうちに一般投資家に広く理解されるようになっているとは言い難い」と述べる。）。
706 この点で，複雑な商品に関する議論は，開示制度の限界としての費用負担と重複している。
707 Steven L. Schwarcz, Disclosure’s Failure in the Subprime Mortgage Crisis, 2008 Utah L. Rev. 1109,
1114; Steven L. Schwarcz, Rethinking the Disclosure Paradigm in a World of Complexity, 2004 U. Ill.




709 志谷匡史「デリバティブ取引に係る投資勧誘の適法性」商事 1971 号 11 頁（2012）（Schwarcz,
supra note 707, at 1113–15を引用する）。類似の指摘として，清水俊彦「デリバティブ損失問題の
深相（10）」NBL 925号 126頁（2010）は，きわめて複雑難解なデリバティブ商品について，プ
ロといえるほどの投資家がまず存在しないことを指摘する。清水俊彦「デリバティブ損失問題の




710 Schwarcz, supra note 707, at 18–19.
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ように考えれば良いだろうか。本章第 4節（第 4節頁）にて検討した通り，これには次の 2
つの論点があるように思われる。第一に，(1a)実体資産への投資が効率的ではなくなる可
















法 17条，18条，21条 1項 3項，21条の 2，22条）も，同様の効果を有するであろう715。


























手段として用いられている場合に，特に先鋭化する問題と言えよう。U.K. Fin. Serv. Authority,




























と指摘する), http://www.fsa.gov.uk/pubs/other/turner review.pdf (last visited Aug. 13, 2014).なぜな
ら，戦略的に複雑さが用いられる場合，虚偽記載と複雑さに基づく不理解を峻別することが難し
いからである。
716 金商法 40条 1号，金融商品販売法 3条 2項。黒沼・前掲注（714）120頁。
717 限定合理性の問題の一つに，情報が多すぎることが挙げられる。Paredes, supra note 143, at 441.
そのため，情報開示の項目を増やすことは，限定合理性の解消するどころか，悪化させる可能性
がある。










See Barber & Odean, supre note 399, at 1544.






























は，効率的なのだから，投資家は，僅少ながら損失を被るであろう。 Barber & Odean, supre note
399, at 1544. なお，個人投資家の指値注文と成行き注文に関する実証研究に関する実証研究があ
る。Id. at 1543–44 ((1)個人投資家が成行と指値の両方で利益を得ている，(2)個人投資家が指値


























いて発行される有価証券を，一般投資家が購入する途が開かれている（金商法 2条 3項 1
























725 Id. at 3430.
726 Prospectus Directive 2010/73/EU, Art. 3(2) as amended. Gullifer & Payne, supra note 383, at 539.
727 わが国においても個人投資家が同様の限定合理性を有しているかについては，実証研究が必要で
あろう。














728 金融商品取引業等に関する内閣府令の一部を改正する内閣府令（平成 21年 8月 3日号外内閣府
















ティが違う点については，平成 21年 5月 29日に公示された「『金融商品取引業等に関する内閣













































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































730 See Stout, supra note 206, at 636–37; Cass R. Sunstein, Behavioral Law and Economics: A Progress
Report, 1 Am. L. Econ. Rev. 115, 136–37 (1999).
731 See Sunstein, supra note 730, at 137.
732 Bainbridge, supra note 139, at 1054–55, 59.














737 Paredes, supra note 143, at 435–36;神崎ほか・前掲注（16）196頁。Paredes, supra note 143, at 432
(情報は，開示され，提供されるだけではなく，効率的に活用されなければならないと述べる);



























Mary Jo White, Chair, U.S. Sec. & Exch. Comm’n, The Importance of Independence, 14th Annual
A.A. Sommer, Jr., Corporate Securities and Financial Law Lecture, Fordham Law School (Oct. 3,
2013) (開示が多すぎるか脇道にそれると，情報の過多 (information overload)を招くと指摘する),
http://www.sec.gov/News/Speech/Detail/Speech/1370539864016; Mary Jo White, U.S. Sec. & Exch.
Comm’n, The Path Forward on Disclosure (Oct. 15, 2013), http://www.sec.gov/News/Speech/Detail/
Speech/1370539878806 (last visited Aug. 13, 2014); Troy A. Paredes, U.S. Sec. & Exch. Comm’n,
Remarks at The SEC Speaks in 2013 (Feb. 22, 2013), http://www.sec.gov/News/Speech/Detail/Speech/
1365171492408 (last visited Aug. 13, 2014).





注（8）486頁は，開示主義 (disclosure philosophy)に対応する用語として，規制主義 (regulatory





















は，後述する（本稿第 4章第 3節第 2款（323頁））。
philosophy)を用いる。龍田・前掲注（33）34–35頁。Paul L. Davies & SarahWorthington, Gower
& Davies’ Principles of Modern Company Law 900 (9th ed. 2012).
740 神崎ほか・前掲注（16）193 頁。有価証券の価値自体につき，一定の判定をなし，取引を認可
する制度は，価値審査 (merit reivew) と呼ばれる。Paredes, supra note 143, at 418. 他方，金商法
は，価値審査は行われず，代わりに発行者や証券についての開示を要求している。Aliated Ute
Citizens of Utah v. United States, 406 U.S. 128, 151 (1972) (米国連邦取引所法は，「買主注意せよ」
の原則を，開示で置き換えたものであると説示する).
741 金商法 23条 1項および 2項。金商法 23条 1項および 2項と同等の規定は，米国連邦証券法 23
条にある。15 U.S.C. x 77w (2014). 上村・前掲注（178）3頁（投資者保護とは，投資者に損失を
蒙らせないことでないことを指摘する），松尾・前掲注（27）6頁，89頁（自己責任の原則およ
び金商法が投資対象となる有価証券の価値の保証や承認をするものではない点への言及）。
742 連邦証券法制における開示主義の思想は，後の連邦最高裁判所裁判官である Louis D. Brandeis
氏による著書の果たした役割が大きいとされる。1 Louis Loss, Joel Seligman & Troy Paredes,
Securities Regulation 261 (4th ed. 2006) (citing Louis D. Brandeis, Other People’s Money and How








744 Ryan Bubb & Richard H. Pildes, How Behavioral Economics Trims Its Sails and Why?, 127 Harv. L.
Rev., 1593, 1597 n.10 (2014).




















745 黒沼・前掲注（229）4頁，志谷匡史「企業内容開示制度 (1)」法教 361号 74頁，77頁（2010）（規
制主義を，国が有価証券の価値を事前に審査し，一般投資者に不適当と判断するときはそのよう
な有価証券を多数の投資者に取得させる取引を禁止するものと述べる）。規制主義に関する研究
として，例えば，The Ad Hoc Subcomm. on Merit Reg. of the State Reg. of Sec. Comm., Report on
State Merit Regulatoin of Securities Oerings, 41 Bus. Law. 785, 795–96 (1986); Jonathan R. Macey &
Georey P. Miller, Origin of the Blue Sky Laws, 70 Tex. L. Rev. 347 (1991)や熊潔「アメリカの州証
券規制におけるメリット・レギュュレーション—情報開示規制と実質規制をめぐって—」早稲田
大学審査学位論文（博士）23–76頁（2011）がある。
746 メリット・レギュレーションの定義について，The Ad Hoc Subcomm. on Merit Reg. of the State
Reg. of Sec. Comm., supra note 745, at 795–96. 熊・前掲注（745）31–32頁。
747 Richard W. Jennings, The Role of the States in Corporate Regulation and Investor Protection, 23 Law
& Contemp. Probs. 193, 209–230 (1958).
748 Id.
749 カリフォルニア州会社証券法には，未だに「公正，公平および正義に適う」という基準が残
されている。Cal. Corp. Code x 24140(a) (West 2014). しかし，全国証券市場改革法 (National
Securities Markets Improvement Act of 1996, Pub. L. No. 104–290) が制定されたため，州法の規
定の重要性は，減じたものと思われる。4 R. Bradbury Clark, Ballantine and Sterling California
Corporation Laws x 447.01 (4th ed. release 122 2014). なお，カリフォルニア州について，Cal.
Corp. Code x 25100(o) (West 2014); 1 Harold Marsh, Jr. & Robert H. Volk, Practice Under the





752 近藤ほか・前掲注（9）150頁。15 U.S.C. x 77h(e) (2014); Choi & Pritchard, supra note 133, at 422.


















754 Schwarcz, supra note 707, at 26 (規制主義には，政府に費用が掛かり過ぎる懸念があることへの言
及).
755 規制主義では，多少のリスクが有る証券について，当該リスクに応じた価格で証券を購入するこ
とを妨げる可能性がある。See Davies &Worthington, supra note 739, at 900.
756 See Rutheford B. Campbell, Jr., An Open Attack on the Nonsense of Blue Sky Regulation, 10 J. Corp. L.
553, 566 (1985). 換言すれば，証券を発行することが社会厚生を最大化するか否かを審査する行
政機関の審査能力に疑問があるといえるかもしれない。Id.



















759 Campbell, supra note 756, at 565.
760 Schwarcz, supra note 707, at 24 (開示主義が機能しない場合，開示主義よりも費用が低いのであれ
ば規制主義的な制度が開示主義を補うものとなりうることを指摘).



























の分析について重要な役割を担った。Fin. Crisis Inquiry Comm’n, The Financial Crisis Inquiry
Report: Final Report of the National Commission on the Causes of Financial and Economic Crisis in
theUnited States 43 (2011), http://fcic-static.law.stanford.edu/cdn media/fcic-reports/fcic final report




762 Omarova, supra note 171, at 84.
763 Id. at 66 n.8.
764 金融審議会投資信託・投資法人法制の見直しに関するワーキング・グループ「最終報告」10頁






765 See Choi & Pritchard, supra note 450, at 18; Langevoort, supra note 276, at 1046 n.63.


















766 本文において後述する通り，情報に基づき取引を行う投資家 (information traders)への情報開示




ように情報を反映した市場 (informed market)が投資者を保護できるのだとする。Jesse H. Choper,
John C. Coffee, Jr. & Ronald J. Gilson, Cases and Materials on Corporations 313 (6th ed. 2004). 神
崎ほか・前掲注（16）196頁。
767 この点は，証券法制の目的が情報に基づいて取引する投資家 (information traders)による競争的な




たプロ投資家とアナリストに分けることができる。Goshen & Parchomovsky, supra note 156, at
723. アナリストは，更に，セルサイド，バイサイドおよび独立系に分類可能である。Goshen &
Parchomovsky, supra note 156, at 723. 情報に基づいて取引する投資家は，インサイダーと同様，
会社固有の情報および市場全般に関する情報を収集し，評価しおよび値付けする力および知識
を有している。しかし，インサイダーと違い，情報に基づいて取引する投資家は，規模の経済
































769 Kraakman et al., supra note 145, at 290.
770 村本・前掲注（649）（適合性原則および説明義務と限定合理性について）。See Choi & Pritchard,





771 法律が合理的な行動を仮定していると言及する例として，Frank H. Easterbrook, The Inevitability
of Law and Economics, 1 Legal Educ. Rev. 3, 3 (1989).
772 専門家ですら開示を精査していないのではないかという問題もある。効率的市場仮説が洗練さ
れた投資家が情報を解析して価格付けを行うことを前提としているにも拘らず，機関投資家に
販売された債務担保証券 (CDO: collateralized debt obligation)の分析を通じて，情報開示が機能し
ていないのではないかと論じるものとして，Steven M. Davido, Reading the Fine Print in Abacus
and Other Soured Deals, N.Y. Times Dealbook, Nov. 2, 2012, http://dealbook.nytimes.com/2012/11/
02/reading-the-fine-print-in-abacus-and-other-soured-deals/ (last visited Aug. 13, 2014); Steven M.







（649）260 頁注 22。ナッジ (nudges) は，選択に関する行動として，Thaler 教授および Sunstein
教授が挙げる，(1)誘因 (iNcentive)，(2)マッピングの理解 (Understand mappings)，(3)初期設定
(Defaults)，(4)フィードバックを与える (Give feedback)，(5)誤りを想定する (Expect error)および


















(6) 複雑な選択を構成する (Structure complex choices) から来ている。Richard H. Thaler & Cass





リズム」(libertarian paternalism)について，同 260頁注 22。証券投資の分野でのナッジの提案の















































平易な英語の原則 (plain English rule)と呼ばれる。17 C.F.R. x 230.421(d) (2014); Final Rule, Plain
English Disclosure, Securities Act Release No. 7,497, 63 Fed. Reg. 6,370 (Jan. 28, 1998). 平易な英語
の原則に言及するものとして，神崎ほか・前掲注（16）200頁注 1。これは，一般投資家が開示
を利用することを前提とした意見であるといえる。






務状況と経営成果に関する討議・分析情報の開示」早法 77巻 3号 21–46頁（2002）は，情報提
供の方法を改善して情報利用者の理解を高める工夫をなすことも重要な政策課題であるという観































779 情報の提供方法に関する規制として，例えば，Sarbanes-Oxley Act, x 402(b) (非 GAAP財務指標);












782 例えば，情報の広範な頒布に変動費用がかからず，かつ，「入手可能＝交付」(access equals delivery)
モデルを採用する場合，公衆縦覧と投資者への直接公布の境界線が曖昧となるだろう。See Sec.
& Exch. Comm’n, supra note 67, at 44,783–85. 「入手可能＝交付」モデルに言及するものとして，











































である。証券購入の文脈ではないが，Cass R. Sunstein & Richard H. Thaler, Libertarian Paternalism






789 17 C.F.R. xx 230.415(a)(5), 230.462 (2014).





















 (2)競馬のようなパリミュチュエル方式794の賭博市場 (pari-mutuel betting markets)に
おいて，(2a)あらゆる賭けが正の期待値を持たず，かつ (2b)取引費用を t とし，す
べての賭けが 1   tの期待値を持つという条件を満たさないことがある795。
 (3) 1986年の米国において，競馬における配当率 (odds)が同一レースについて，競
馬場ごとに違う例があった796。
 (4)古い例も多いが，証券市場における非効率性には，次のようなものが挙げられて






793 Thaler, supra note 646, at 37–38.
794 パリミュチュエル方式とは，予想の対象について賭博者に賭金を払わせた上で投票させ，賭金の
合計から，一定の額（賭博の開催に掛かる費用や胴元の利益）を控除した上で，残額を予想の的
中者に配分する賭博の方法を言う。See Black’s Law Dictionary 1225 (9th ed. 2009). 競馬法（昭和
23年 7月 13日法律第 158号）7条 1項は，「日本中央競馬会は，…勝馬投票の的中者に対し，当
該競走に対する勝馬投票券の売得金…について，〔一定の〕金額を控除した…金額を，当該勝馬
に対する各勝馬投票券にあん分した金額を，払戻金として交付する」と定める。
795 Thaler, supra note 646, at 124–25.
796 Id. at 130.
第 3章 情報開示の理論 275
いた。(4a) 1月の収益率が他の月よりも高い797。(4b)月曜日の収益率が他の平日よ
りも悪い月曜日効果 (the Monday eect)798。正確には，月曜日の始値から終値を調
べると価格が上がっているため，月曜日の収益率が悪いことの理由は，週末に求め
られる（週末効果 (the weekend eect)）799。(4c)休日前の取引日に収益率が良いとい




 (5)クローズド・エンドのミューチュアル・ファンド (closed-end mutual funds)につ

















797 Id. at 141.
798 Id. at 143–46.
799 Id. at 144–45.
800 Id. at 146–47.
801 Id. at 147.
802 Id. at 154, 158 fig.12–1.
803 Id. at 169.
804 例えば，本章第 5節の不完全情報に関連したで議論した強制開示が不要である理由としてのア
ンラベリングは，情報の受領者が非合理的であるときには成立し得ない。See Langevoort, supra
note 702, at 443.
805 Ross, Westerfield & Jaffe, supra note 610, at 439–40.
806 実際に，類似の概念に言及する判決が存在する。In re Apple Computer Sec. Litig., 886 F.2d 1109,
1114 (9th Cir. 1989), cert. denied, 496 U.S. 943 (1990). Langevoort, supra note 657, at 906 (discussing
Apple).
807 Shleifer, supra note 650, at 2. この前提は，どれかが満されれば市場は，効率的となる。Ross,
Westerfield & Jaffe, supra note 610, at 439–40. 市場の非効率性の理論的分析は，Shleifer教授に限




て彼らの信念 (belief) を正しく更改する (update) こと，および (2) この信念に基づき，参





なる。例えば，Nicholas Barberis 教授および Richard Thaler 教授は，自信過剰812，楽観主
義813，代表性 (representativeness)814，固着性 (belief perseverance)815，係留性 (anchoring)816，










げる。Lynn A. Stout, The Mechanisms of Market Ineciency: An Introduction to the New Finance, 28
J. Corp. L. 635, 638 (2003).
808 ベイズの定理の簡単な説明として，尾崎・前掲注（649）261頁注 34。
809 Nicholas Barberis & Richard Thaler, A Survey of Behavioral Finance, in 1B Handbook of the Economics
of Finance 1051, 1053 (George M. Constantinides et al. eds., 2003).
810 本稿 247頁注 649。
811 本稿 251頁以下。
812 Barberis & Thaler, supra note 809, at 1063–64.
813 Id. at 1064.
814 Id. at 1064–65. 代表性は，Aという物や事柄が Bという種類や類型に属しているかを判断するた
めに，Aが Bの代表的な性質を有しているかを考慮することを言う。See Amos Tversky & Daniel
Kahneman, Judgment under Uncertainty: Heuristics and Biases, 185 Science 1124, 1124-27 (Sep. 27,
1974). 保守性 (conservatism)も代表性の一種であり，ある出来事の後にその出来事が生じる確率
を推定する際に，当該出来事が生じる可能性を過少に判断することを言う。Tversky & Kahneman,
supra, at 1125; Barberis & Thaler, supra note 809, at 1065.
815 信念への固執の具体的な例として，(1)人が自ら信じていることと矛盾する証拠を探すことに億
劫であること，および (2)そのような証拠を見つけたとしても，その証拠に対して過度に懐疑的
であることが指摘されている。Barberis & Thaler, supra note 809, at 1066.
816 Id.
817 Id.
818 Id. at 1067 (期待効用理論以外の様々な理論の中で，プロスペクト理論は，実験の結果を最も上手
に説明できていると述べる).
819 Id. at 1072. 投資家が，リスク中立ではなく，リスク回避的であることを意味しているように思わ
れる。



















(2)ノイズ投資家リスク (noise trader risk)および (3)取引費用827が指摘されている828。前二
820 Jolls, Sunstein & Thaler, supra note 647, at 1475.
821 See Shleifer, supra note 650, at 3 (非合理的な投資家の投資行動は相関がないという前提を置いて
いるため，この主張は，極めて限定的だと述べる).
822 市場が価格の乖離を矯正する効果的な仕組みを有しているか否かに基づき，市場を分類するこ
とができる。Goshen & Parchomovsky, supra note 156, at 730. そのような仕組みを有していない
市場は，値付けが完全にランダムであり，かつ，値付けが価値に回帰するという能力を欠いて
いる程度で，非効率である。Goshen & Parchomovsky, supra note 156, at 730. また，効率的な価
格に回帰するメカニズムを有していないという点で非効果的 (ineective)とも言える。Goshen &
Parchomovsky, supra note 156, at 730. 逆に，このような仕組みを有している市場の価格は，価値
に回帰するという意味で効率的 (ecient)である。Goshen & Parchomovsky, supra note 156, at 730.
また，そのようなメカニズムを持っている市場は，効果的 (eective)であると言える。Goshen &
Parchomovsky, supra note 156, at 730.
823 Barberis & Thaler, supra note 809.
824 Id. at 1054.
825 Id. at 1054–55; Shleifer, supra note 650, at 3.




828 E.g., Ronald J. Gilson & Reinier Kraakman, The Mechanisms of Market Eciency Twenty Years Later:
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者について順に概観する。





























829 Barberis & Thaler, supra note 809, at 1056.
830 証券 Aの株価を下落させる要因が証券 Sの株価も同等に下落させるのであれば，空売りによっ
て，証券 Aの株価の下落から生じる損失をヘッジできることになる。





835 Id. at 1057.

















資家 (liquidity traders)843，(4)ノイズ投資家 (noise traders)844，および (5)マーケット・メー
838 See Stout, supra note 807, at 657.
839 すなわち，次の式を満たすことにことになる。
E(r˜x;t+1 j 8x 2 t) = 0 (3.30)
時点 tにおける情報集合 に含まれるすべての情報 xについて，どの情報 xを開示しても，時点
t + 1での利得 r（確率変数）の期待値がゼロである。






きないという性質がある。Goshen & Parchomovsky, supra note 156, at 722.
842 情報に基づいて取引する投資家については，前述した。本稿 268頁注 767。




supra note 156, at 724. また，インデックス投資家は，情報に基づき取引することをせず，現金
が必要な場合に証券を売却し，貯蓄をする際に証券を購入する。Goshen & Parchomovsky, supra
note 156, at 726.
844 ノイズ投資家 (noise traders)は，個人または集団として，非合理的に行動し，また，それぞれに







いる。Id. at 725. 実際，「株式を選択する者」は，既に価格に反映されている古い情報に基づい
ている。「株式を選択する者」は，買い持ち戦略 (buy and hold strategy)を取らないために，情報
に基づいて取引する投資家と比較して利益を得ることができず，また，無駄な取引費用を負担す
る。Id.

























845 マーケットメーカー (market makers)は，取引を促進し，規則的に証券の売買のオファーをするこ
とで証券の市場を維持する専門家であり，買い呼び値 (bid price)と売り呼び値 (ask price)を掲示

















850 Goshen & Parchomovsky, supra note 156, at 737–38.




































852 Goshen & Parchomovsky, supra note 156, at 722–23.
853 Goshen教授および Parchomovsky教授は，証券法制の目的を「証券規制の役割は，情報に基づい
て取引する投資家 (information traders)のための競争的な市場を作り出し，促進すること」と述べ
るが，開示制度の目的とも整合的である。Goshen & Parchomovsky, supra note 156, at 714.
854 Ian Ayres, Back to Basics: Regulating How Corporations Speak to the Market, 77 Va. L. Rev. 945, 995
(1991); Goshen & Parchomovsky, supra note 156, at 733–37. インサイダー取引の予防としての情報
開示について，See Choi & Pritchard, supra note 133, at 25.
855 本章 278頁注 837。




































に当てはまる。例えば，会社 Aの経営陣による会社 Aの基礎的価値の見積りが一株当たり 150
円であるとして，株価が 100円である場合に，発明のみを開示して，リコールを開示しないとい
う法制度にはなっていない。
857 本章 278頁注 837。
858 非効率的市場の場合に，虚偽記載に関する責任追及で株価を用いることができるかという点は，
本稿第 2章第 4節第 3款（72頁）にて簡単に検討した。民事責任に関する論点は，追って検討
する（本稿第 4章）。



























づく民事責任（三）」法協 106巻 2号 291頁（1989）。第二に，刑事責任や課徴金を課す場合が
考えられる。金融商品取引法は，有価証券報告書の重要な事項につき虚偽の記載のあるものを内
閣総理大臣に提出した者に対して，10年以下の懲役もしくは 1000万円以下の罰金またはこれを
併科するという刑事罰を定めている（金商法 197条 1項 1号）。法人に対しては，両罰規定とし
て，7億円以下の罰金刑が定められている（金商法 207条 1項 1号）。何が「重要な事項につい
ての虚偽の記載」に該当するかが検討された事案が存在するが（例えば，神戸地判昭和 53年 12







または有価証券の市場価額の総額の 10万分の 6のいずれか大きい額（金商法 172条の 4第 1項）
。）だという点も，同様の考え方に基づくものであろう。
860 Donald C. Langevoort, Taming the Animal Spirits of the Stock Markets: A Behavioral Approach to
Securities Regulation, 97 Nw. U. L. Rev. 135, 177–78 (2002) (株価の参照を一時点ではなく，期間と
することで，ノイズおよび他の株価を変動させる情報が存在する可能性が，株価に基づく計算を
難しくすることを指摘する).



























861 本稿 75頁注 256参照。









Longman v. Food Lion, Inc., 197 F.3d 675, 684 (4th Cir. 1999) (既に市場に開示済みであることによ
る抗弁 (truth-on-the-market defense)). このような事例を取り上げて議論する例として，Donald C.

















































































866 本章第 3節第 7款参照（140頁）。
867 神崎ほか・前掲注（16）193頁，山下＝神田編・前掲注（10）59頁〔久保大作〕。
868 山下＝神田編・前掲注（10）144頁〔久保大作〕。
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3 黒沼悦郎「証券市場における情報開示に基づく民事責任（五・完）」法協 106 巻 7 号 1189 頁，
1202頁（1989）。実際，平成 26年前改正前金商法 21条の 2のように前者の場合のみについて責
任規定を置く場合が存在した。この点に批判的な意見として，黒沼悦郎「証券取引法における民
事責任規定の見直し」商事 1708号 5頁（2004）。例えば，米国連邦取引所法 10条 (b)項に関し













て争われた Basic Inc. v. Levinson, 485 U.S. 224, 246 (1988)事件は，Basic社が他社と合併の交渉
中である事実を明示的に否定し，その後，他社と合併交渉中である事実に続き，他社による Basic
社株式への公開買付を発表した事案であった。Id. at 227–28. Basic事件では，原告は，Basic社
が合併の交渉中である事実を明示的に否定したため，株式を売却した投資家であった。Id. at 228
n.5. 平成 26年改正前金商法 21条の 2について，河本一郎＝大武泰南『金融商品取引法読本〔第
2版〕』107頁（有斐閣，2011）。
4 ただし，株価を下落させる情報のみ進んで開示することの意味は，検討する必要があろう。
5 平成 26年改正前金商法 21条の 2に関して，証券の売却に関する責任が認められない点を問題視
するものとして，黒沼悦郎「金融商品取引法 21条の 2の見直しに当たっての意見」金融審議会
新規・成長企業へのリスクマネーの供給のあり方等に関するワーキング・グループ（第 8回）」1
頁（2013年 11月 13日）, http://www.fsa.go.jp/singi/singi kinyu/risk money/siryou/20131121/04.pdf












が良い（企業価値を上昇させる）情報を隠匿する事案よりも多い。Jennifer H. Arlen & William J.
Carney, Vicarious Liability for Fraud on Securities Markets Theory and Evidence, 1992 U. Ill. L. Rev.
691, 735 tbl.1 (1975年から 1990年までのデータに関する実証研究において企業価値を低く開示
する事案の数は，8.7%を占めるのみである).












































支配の検討」早稲田法学会誌 58 巻 2号 207–209 頁（2008）（法規範によってエージェンシー・
コストは削減することができると述べ，Lucian A. Bebchuk, Reinier Kraakman & George Triantis,
Stock Pyramids, Cross-ownership, and Dual Class Equity, in Concentrated Corporate Ownership 295
(Randall K. Morck ed. 2000)を引用する）。
第 4章 情報開示に基づく責任の理論 293
を議論する際に有用なものとなろう。投資家の損害額を刑事責任や行政責任を負わせる際
の考慮要素とするのであれば，部分的ではあるが本節の議論が有効であるかもしれない10。


























 金商法 18条 1項
10 ただし，課徴金の額に関しては，わが国では，株価の下落額に応じて金額が大きくなるような仕
組みは取られていない。例えば，株式の発行に係る発行開示書類に虚偽記載が存在した場合，課
徴金の額は，有価証券の発行価額の総額の 4.5パーセントとなっている。金商法 172条の 2第 1
項，2項。また，有価証券虚偽記載に虚偽記載が存在した場合，課徴金の額は，600万円または





の準用（金商法 23条の 12第 4項）がある。
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 金商法 21条 1項
 金商法 22条
 金商法 21条の 2
 金商法 18条 2項





























13 内田貴『民法 II債権各論〔第 3版〕』331頁（東京大学出版会，2011）。
14 近藤ほか・前掲注（7）192–193頁，山下＝神田編・前掲注（7）187頁〔小出篤〕。
15 岸田監修・前掲注（11）247頁〔加藤貴仁〕（虚偽記載等の重要性との関係で，虚偽記載等がな























損害因果関係および損害が一つの論点となることがあると指摘された。Daniel R. Fischel, Use of
Modern Finance Theory in Securities Fraud Cases Involving Actively Traded Securities, 38 Bus. Law.
1, 13 (1982). Daniel R. Fischel教授の論文で挙げられた論点を検討するものとして黒沼悦郎「証券


















19 See Fischel, supra note 15, at 13.
20 金商法 19条は，「第 19条　前条〔虚偽記載のある届出書の届出者等の賠償責任〕の規定により
賠償の責めに任ずべき額は，請求権者が当該有価証券の取得について支払つた額から次の各号の





金商法 18条の責任を負わない（金商法 18条 1項但書）。虚偽記載等を知りながら取得す
ることで，虚偽記載等と損害の間の因果関係が認められないためである22。証券取得者が
虚偽記載等を知っていたことは，発行者が立証しなければならない23。



























25 前越俊之「証券不実開示訴訟における『損害因果関係』—合衆国連邦最高裁判所 Dura Pharma-
ceuticals, Inc. v. Broudo判決とその示唆を中心に—」福岡 53巻 4号 384頁（2009）。













理論的な説得力は，高いように思われる30。なお，現在であれば金商法 21 条の 2 が存在
し，有価証券届出書に基づく通市場への虚偽記載について，発行者は責任を負う（金商法
21条の 2，25条 1項 1号 2号）。有価証券届出書に基づく通市場への虚偽記載に対する責








損害賠償額の法定 金商法 18条に基づく損害賠償額は，金商法 19条において法定され
ている32。この金額は，請求権者が当該有価証券の取得について支払った額から (1)金商











































事責任と課徴金」金融研究 25巻法律特集号 76頁（2006）は，19条 2項に鑑みて原状回復方式と
しては不徹底であると指摘する。そもそも，何が金商法 19条 2項が規定する虚偽記載等によっ
て生ずべき有価証券の値下り以外の事情により生じた損害に該当するのかは解釈の余地がある点









下落 (credibility decline)）。James J. Park, Shareholder Compensation as Dividend, 108 Mich. L. Rev.
323, 330 (2009). 真実が判明して 100万円を超える下落をした際に，原状回復的損害賠償額から
(1)と (2)を控除するのであれば，それは実質的には，市場下落説（市場下落説については後述す
る）と整合的であるといえよう。この論点について，黒沼悦郎「有価証券届出書の虚偽記載（1）」
金融商品取引法（2009年 1月 24日）， http://blogs.yahoo.co.jp/mousikos1960/23421576.html (last
visited Aug. 13, 2014)および黒沼悦郎「有価証券届出書の虚偽記載（2）」金融商品取引法（2009
年 2月 12日），http://blogs.yahoo.co.jp/mousikos1960/24334781.html (last visited Aug. 13, 2014)を
参照した。また，同様の議論が西武鉄道事件についてなされている。黒沼悦郎「判批」金判 1396
号 6頁（2012）。なお，金商法 19条 2項の規定は，市場の影響（上昇する場合も下落する場合
も考えられる）を除くとは規定されておらず，値下がりのみについて規定しているため，必ずし
も取得時差額説や市場下落説と整合的な結果となるわけではない。
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会社 Yの発行済株式総数は，120株であり，負債は存在しないとする。Aが 80株，Bが
40株を保有している。会社の本源的価値（＝株主価値）は，120万円とする。そのため，1
株が 1万円の価値を持つことになる（1; 200; 000=120 = 10; 000）。
今般，会社は，有価証券届出書を提出して，Bを売出人とする売出しを行ったとする。
当該有価証券届出書には，虚偽記載等が存在し，それに基づき株主価値は，180万円と算出
されたとする。すなわち，1株当たり 15,000円である（1; 800; 000=120 = 15; 000）。Bは，
40 株すべてを第三者である X に売却し37，購入者である X は，対価として 60 万円を支










この状況で，Xは，一株あたり 7,500円（購入代金の 15,000円から市場株価の 7,500円を
減じた差）を金商法 18条および 19条に基づき請求できるだろうか。関連条文を見る限り，
37 Xは，1人でも複数でも良い。
38 損害賠償を会社が支払うことを予想して，株価が下落する点は，Park, supra note 36, at 330で指
摘されている。
39 金商法 19条 2項に基づく，「重要な事実の記載が欠けていたことによつて生ずべき当該有価証券
の値下り以外の事情」に該当するかが問題となる。
40 訴訟の結果を予期した価格への言及として，Martin Gelter, Risk-shifting Through Issuer Liability
and Corporate Monitoring, 14 Eur. Bus. Org. L. Rev. 497, 502 (2013).
41 X が会社 Y に対して 18 条に基づき 20 万円の損害賠償を請求することを勘案すると，株主価
値は，120万円から 100万円（1; 200; 000   200; 000 = 1; 000; 000）に下がる。すると，株価は，
100万円を発行済株式総数の 120で除した 8,333円（1; 000; 000=120 = 8; 333:333）になる。Xは，
15,000円で株式を購入しているのであるから，8,333円を前提とすると，一株当たり 6,667円の
損害を被っていることになる（15; 000   8; 333 = 6; 667）。この前提だと，損害賠償額は，26万
6,680円（6; 667  40 = 266; 680）になる。当初 20万円しか損害賠償額として勘案していなかっ
たが，それが 26万余に増加しているため，再度これに基づいて，株主価値を算定すると，株主
価値は，93万 3,320円（1; 200; 000   266; 680 = 933; 320）に下落する。これを繰り返すと，一株
7,500円で均衡する。なぜなら，Dを損害賠償額とすると，Xが保有する株式の価値は，120万
円から Dを減じた差に 3分の 1を乗じた積となる。これに損害賠償額 Dを加えた和が 60万円
になれば，Xにとって原状回復ができるわけだから，次の式を解けば良い。
(120   D)  1
3
+ D = 60 (4.1)
D = 30 (4.2)
すると，Dは，30となる。株価が 7,500円に下落すると，Xの損害額は，一株当たり 7,500円
（15; 000   7; 500 = 7; 500）である。これに 40を乗じた 30万円（7; 500  40 = 300; 000）が損害
賠償額となる。株主価値は，120万円から 30万円の損害賠償額を減じた 90万円（1; 200; 000  
300; 000 = 900; 000）となる。90万円を発行済株式総数の 120で除すと，商は，7,500円となる
（900; 000=120 = 7; 500）。








円の利益を得ているといえる（5; 000  40 = 200; 000）。次に，Aを見てみると，Aが保有
する株式は，一株当たり 7,500円となっている。この金額は，虚偽記載等を行う前の一株
当たり 1万円を 2,500円下回るものである。虚偽記載等を行う前の価値が一株当たり 1万































第 4章 情報開示に基づく責任の理論 301
第 3款 有価証券届出書に関する発行者以外の賠償責任（金商法 21条 1
項）





法 21条 1項 1号），(2)売出しに係る有価証券の所有者（以下，本款において「売出人」と
いう）（金商法 21条 1項 2号）46，(3)監査証明をした公認会計士または監査法人（以下，本
款において「監査人」という）（金商法 21条 1項 3号）47，(4)元引受金融商品取引業者等






























心として」神戸 21巻 3–4号 237頁（1972）。






































批」『平成 23年度重要判例解説』ジュリ 1440号 111頁（2012），近藤光男「判批（上）」西武鉄
道事件商事 1951号 4頁（2011），近藤光男「判批（下）」商事 1953号 21頁（2011）。なお，西武
鉄道事件とライブドア事件の法理の差について，黒沼悦郎教授は，結論として，「修正取得自体
損害説は，…市場下落説と同じ結論になる可能性が高い」と指摘する。本稿も，この理解に依拠






第 4款 有価証券届出書に関する発行者以外の賠償責任（金商法 22条）
























速やかに (rapidly)反応するものであると述べる。Freeman v. Laventhol & Horwath, 915 F.2d 193,
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準用 なお，金商法 22条は，24条の 4（有価証券報告書），24条の 4の 6（内部統制報
告書），24条の 4の 7第 4項（四半期報告書），24条の 5第 5項（半期報告書および臨時報
告書）において準用されている。これらの規定については省略する。






法律案（法律第 44号，平成 26年 3月 14日提出，平成 26年 5月 23日成立）による項番号
の繰り下げを反映していることに留意されたい。











事件最高裁判決（最三小判平成 23年 9月 13日民集 65巻 6号 2511頁）を引用して経済情勢等




70 ただし，25条 1項 5号および 9号の確認書を除く。





 金商法 21条の 2に基づく賠償責任の限度額を金商法 19条 1項の例によって算出し






条の 2第 3項）73。この推定規定について，次の 2つの規定が存在する。
　第一に，損害額の推定について，損害の額の全部又は一部が，虚偽記載等によっ
て生ずべき当該有価証券の値下り以の事情により生じたことを発行者が証明したと















71 親会社等状況報告書およびその訂正報告書（金商法 25条 1項 12号）に関しては，同報告書の提
出者を親会社等とする発行者を意味する。









76 本稿第 2章 75頁注 256参照。
77 山下＝神田編・前掲注（7）201–202頁〔小出篤〕。





無過失責任の過失責任への改正 金商法 21条の 2に基づく責任は，無過失責任であっ
た79が，平成 26年に改正され80，立証責任が転換された過失責任となった。新設された金
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関係がなくなるからだと解されよう85。この立証責任は，発行者の側にあると解されてい
る86。
損害額，損害因果関係，損害因果関係論 判例は，金商法 21条の 2第 1項にいう「損害」
とは，一般不法行為の規定に基づきその賠償を請求することができる損害と同様に，虚偽
記載等と相当因果関係のある損害を全て含むものと解する（最三小判平成 24年 3月 13日









金商法 21条の 2の法理では，金商法 19条 1項の上限を満たすのであれば，取得時差額
説，市場下落説および取得自体損害説のいずれも用いることができるように思われる91。














91 最三小判平成 24年 3月 13日民集 66巻 5号 1957頁（金商法 21条の 2第 3項における損害につ
いて取得時差額に限定されないと解する）。松岡啓祐「判批」神田秀樹＝神作裕之編『金融商品






93 Park, supra note 36, at 331–32. 加藤貴仁「流通市場における不実開示と投資家の損害」新世代法
政策学研究 11号 322–328頁（2011）。
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れに付随する点）ならびに (2)金商法 21条の 2に価格の推定規定が存在することを前提と
している点に相違がある。ファイナンスの分野での市場の非効率性の研究の発展を考慮す
れば99，この修正は，妥当なものであると思われる。











がとられたことと定義されている（金商法 21条の 2第 4項）。発行者や監督官庁による報
道発表，取引所のウェブサイトを通じた適時開示は「その他の手段」に含まれると解され
94 近藤ほか・前掲注（7）204–205頁，山下＝神田編・前掲注（7）209頁〔小出篤〕，近藤光男「ライ
ブドア株主損害賠償訴訟判決の検討（東京地裁平成 20年 6月 13日）」商事 1846号 11頁（2008）
，神崎ほか・前掲注（16）566頁。
95 山下＝神田編・前掲注（7）209頁〔小出篤〕。
96 市場に対する詐欺理論については，本稿第 2章第 3節第 3款第 2目（41頁）参照。
97 本稿 75頁注 256参照。
98 黒沼・前掲注（3）1235–1237頁。
99 市場の非効率性について，本稿第 3章第 6節第 4款第 6目（274頁）参照。
100 黒沼・前掲注（3）5頁。















なお，金商法 21条の 2第 3項における「公表日前」および「公表日後」に「公表日」は






102 最三小判平成 24年 3月 13日民集 66巻 5号 1957頁，白井正和「ライブドア事件最高裁判決の
検討（中）」商事 1971号 14頁（2012）。





















る）時点を T1 とする。T1 では，株価が下落するとする。株主 S が時点 T0 より前に 1株を
購入し，当該株式を T0 と T1 の間で売却後，更に T1 の前に 2株を購入した場合，理論的に
考えれば株主 S は 1株分について原告適格を有するはずである。
つまり，株主が T0 の時点で所有している株式数を N0 とし，T1 の時点で所有している株







である。つまり，(1) N1   N0 が正の値を取る株主は，虚偽記載について損害を被った株主，






考察」同法 63巻 4号 1975頁（2011）（投資者間の利益移転問題の緩和という観点からも，損益
相殺を行うことは不合理なことではないと考えられると述べる）。
109 本試論は，流通市場での取引が専らゼロサム・ゲームであることから演繹的に導かれよう。Janet
Cooper Alexander, Rethinking Damages in Securities Class Action, 48 Stan. L. Rev. 1487, 1496 (1996).
米国のクラスアクションにおけるクラスの損害の総額の問題として言及するものとして，王子田
誠「流通市場における会社の不実開示責任について（二）」駿河台 25巻 2号 43頁（2012）。米
国の取引所法 10条 (b)項に基づく証券クラス・アクションは，いわゆるオプト・アウト (opt-out)
式であるために，わが国よりも難しい問題を有する。Daniel R. Fischel & David J. Ross, The Use of
Trading Models to Estimate Aggregate Damages in Securities Fraud Litigation: A Proposal for Change,




110 各株主が請求できる賠償額は，N1   N0 に，虚偽記載が株価に与えた影響額を乗じた積となる。
取得時差額説に立てば株価取得時の想定額と取得額の差額であるし，市場下落説に立てば，真実
が明らかになった際の株価の下落額である。
111 N1   N0 が負の値となる株主が有する株式数の合計と N1   N0 が正の値となる株主が有する株式
数の合計は，一致する。流通市場での取引は，専ら，ゼロサム・ゲームであるから当然とも言え
















個別比較法，総額比較法 個別比較法とは，個々の取引ごとに金商法 19条 1項に定める
限度額と同法 21条の 2第 6項による控除後の推定損害額とを比較して，損害額を算定する


















株が 1万円の価値を持つことになり流通市場においても 1株 1万円で取引されていたとす
る（1; 200; 000=120 = 10; 000）。
会社 Yは，有価証券報告書を提出したとする。当該有価証券報告書には，虚偽記載等が
存在し，それに基づき株主価値は，180万円と算出されるものとする。すなわち，流通市
場において株価が 1株当たり 15,000円まで上昇する（1; 800; 000=120 = 15; 000）。Bは，2
つの口座を持っていたとする。B’と B”である。Bは，B’において保有していた 40株を
112 東京高判平成 21年 12月 16日金判 1332号 7頁。
113 白井正和「ライブドア事件最高裁判決の検討（下）」商事 1972号 25頁注 86（2012）。
114 例えば，「虚偽記載の事実は市場価格に影響を与え，市場価格で取引する者は等しく損害を被る」
という指摘がある。黒沼・前掲注（3）6頁。




試論に基づけば，Bの N1   N0 は，ゼロであるから。Bから会社への金商法 21条の 2に
基づく損害賠償請求は行われない。このため，株価は，一株あたり 1万円となる。
他方，B’の口座と B”の口座を別のものと考える場合，Bは，B”の口座だけを見た場合
に N1   N0 が正の値になるから，Bは，損害賠償請求権を有することになり，Bは，40万
円の本源的価値の証券に 60万円を支払ったことになる。
以下の分析も，前述の例と類似する。市場価格が，一株当たり 7,500円となり，Bは，市
場下落説に基づいて一株あたり 7,500円（購入代金の 15,000円から市場株価の 7,500円を
減じた差）を金商法 18条および 19条に基づき請求できるとする。Bが，発行者から 30万
円の損害賠償を受けた後の経済的な状況は，次の通りである。
 Aは，7,500円の株式を 80株保有しており，60万円分の資産を有している（7; 500
80 = 60; 000）。
 Bは，30万円の損害賠償に加えて，7,500円の株式を 40株有しており，60万円分の














































責任について（一）」駿河台 25巻 1号 10–13頁（2011），潘阿憲「有価証券報告書の虚偽記載と
損害額の算定（一）」都法 51巻 2号 106–107頁（2011）。
122 John C. Coee, Jr., Reforming the Securities Class Action: An Essay on Deterrence and Its Implemen-
tation, 106 Colum. L. Rev. 1534, 1556 (2006).





124 例えば，Janet Cooper Alexander 教授は，出世，ストックオプションの価値の増加，個人的な
評判および名声の増進，資本コストの減少，敵対的買収の防衛および一時的な商業取引に
おける利益を挙げる。Alexander, supra note 109, at 1498. Barbara Black 教授は，簡易な登録
届出書である様式 S–3 の利用資格を挙げる。Barbara Black, Eliminating Securities Fraud Class
Actions under the Radar, 2009 Colum. Bus. L. Rev. 802, 807 n.18. 他に，Elizabeth Chamblee
Burch, Reassessing Damages in Securities Fraud Class Actions, 66 Md. L. Rev. 348, 369 (2007).





分科会第一部会「継続開示書類の虚偽記載に対する課徴金について（案）」1 頁（2005 年 2
月 8 日），http://www.fsa.go.jp/singi/singi kinyu/siryou/kinyu/dai1/f-20050303 d1sir/03 09b.pdf (last
visited Aug. 13, 2014)。
125 米国の場合，主に米国取引所法取引所法 10条 (b)項によって，流通市場に対して行った虚偽記
載の発行者の責任が問われている。15 U.S.C. x 78j(b) (2014). 米国において 2013年に提起された
証券クラスアクションのうち，84%は，1934年証券取引所法 10条 (b)項および同法規則 10b–5
に基づく訴えを含んでいる。Cornerstone Research, Securities Class Action Filings 2013 Year in





















126 Coee, supra note 122, at 1550; Merritt B. Fox, Civil Liability and Mandatory Disclosure, 109 Colum.
L. Rev. 237, 292 (2009).
127 例えば，ライブドア事件では，原告に対して合計数十億円の損害賠償が認められている。最三小
判平成 24年 3月 13日民集 66巻 5号 1957頁。
128 この点は，黒沼悦郎「証券市場における情報開示に基づく民事責任（四）」法協 106巻 5号 789
頁（1989）において指摘されている。
129 Park, supra note 36, at 328–29. 循環問題に言及するものとして，Comm. onCapitalMkts. Regulation,
Interim Report of the Committee on Capital Markets Regulation 79 (Nov. 2006), http://www.fsa.go.
jp/singi/singi kinyu/tosin/20070613.html (last visited Aug. 13, 2014).
130 損害賠償を受ける株主が株主であり続ける場合について，Alexander, supra note 109, at 1503–04
(citing In re Cal. Micro Devices Sec. Litig., 168 F.R.D. 257, 271 (N.D. Cal. 1996)).
131 Coee, supra note 122, at 1557–58. 代表訴訟によって役員が支払った費用を会社が補償すること
が循環を生じるため否定されていることに言及するものとして，Arnold v. Soc’y for Sav. Bancorp,
Inc., 678 A.2d 533, 540 n.18 (Del. 1996); Jesse A. Finkelstein & R. Franklin Balotti, Delaware Law
of Corporations & Business Organizations x 4.13[B] n.516 (3d ed. 2012). 岩原紳作ほか「金融商品
取引法セミナー（第 11回）民事責任（1）」ジュリ 1397号 82頁（2010）〔藤田友敬発言〕（流通開
示に関して発行者が責任を負う場合，訴訟当事者となっていない株主が支払っていることと同じ
であるという点を指摘する），藤林・前掲注（108）1940–1941頁，野田耕志「米国のゲートキー





とするものがある。Comm. on CapitalMkts. Regulation, supra note 129, at 79. 藤林・前掲注（108）
1941頁。

























135 Park, supra note 36, at 330. 藤林・前掲注（108）1972頁，加藤・前掲注（93）321–322頁。Compare












斐閣，2013）。See Baruch Lev & Meiring de Villiers, Stock Price Crashes and the 10b–5 Damages:
A Legal, Economic, and Policy Analysis, 47 Stan. L. Rev. 7, 10 (1994) (株価の急激な下落に基づく損
害賠償額は，しばしば過大になると指摘する).
137 最三小判平成 24年 3月 13日民集 66巻 5号 1957頁における岡部喜代子裁判官反対意見。
138 インデックス投資家について，本稿 279頁注 843。
139 Alexander, supra note 109, at 1502; Coee, supra note 122, at 1558; Frank H. Easterbrook and Daniel
R. Fischel, Optimal Damages in Securities Cases, 52 U. Chi. L. Rev. 611, 635, 641 (1985). 藤林・前掲
注（108）1945頁，王子田・前掲注（121）10頁。
140 See Merritt B. Fox, Why Civil Liability for Disclosure Violations When Issuers Do Not Trade?, 2009























Wis. L. Rev. 297, 307–09. 王子田・前掲注（121）10–11頁。
141 王子田・前掲注（121）11頁（分散投資が投資全体に占める割合は半分であるという研究を引用
する）。
142 Park, supra note 36, at 341.
143 Id. at 342.
144 Id. at 343.
145 Coee, supra note 122 at 1559–61; Comm. on CapitalMkts. Regulation, supra note 129, at 80; Gelter,
supra note 40, at 503–04. 田中・前掲注（30）186頁。
146 王子田・前掲注（121）12頁，藤林・前掲注（108）1943–1944頁，加藤・前掲注（93）329頁注 61。
147 例えば，2010年の米国連邦最高裁判決である，Morrison v. National Australia Bank Ltd., 130 S. Ct.
2869 (2010)の訴状では，1999年 4月 1日から 2001年 9月 3日までの期間に証券を購入した者
というクラス期間 (class period)が定められていた。Morrison v. National Australia Bank Ltd., J.A.,
2010 WL 319944, at *39A (Jan. 19, 2010). 他方，同一証券について，別個の取引の利得が通算さ
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第 6款 虚偽記載のある目論見書に基づく発行者の賠償責任（金商法 18
条 2項）
序論 金商法 18条 2項は，同条 1項（虚偽記載のある届出書の届出者の賠償責任）の規








商法 18 条 1 項が準用されているため，(1) 無過失責任であり，(2) 立証責任は転換され，
(3) 19条による賠償額の法定が存在するため，損害因果関係と取引因果関係の立証を要さ
ないと解され148，(4)投資家が悪意の場合の免責があると解される149。
売出し 金商法 13条 1項に基づく目論見書は，売出しの場合にも用いられるため，有
価証券届出書と同様，売出しの場合に残存株主から売出人への利益移転が生じるであろう
（本稿 298頁）。
なお，売出しの定義を定める金商法 2条 4項の本文第 2括弧書でいう政令で定める有価
証券の取引は，金商令 1条の 7の 3第 7号ハにおいて，金商法 163条 1項に規定する主要
株主以外の者が所有するものの売買を売出しの定義から除外している。すなわち，主要株
主以外の売出人は，目論見書の虚偽記載等について民事責任を負わない150。
第 7款 虚偽記載のある目論見書に基づく役員等の賠償責任（金商法 21
条 3項）
序論 金商法 21条 3項は，同条 1項 1号および 2号（虚偽記載のある届出書の提出会社
の役員，発起人および売出人の賠償責任）の規定および同条 2項 1号（無過失の抗弁）の





















序論 金商法 17条は，(1) (1a)重要な事項について虚偽の記載があり，もしくは (1b) (1b-
1)記載すべき重要な事項もしくは (1b-2)誤解を生じさせないために必要な事実の記載が欠
けている（以下，本款において「虚偽記載等」という）13条 1項の目論見書，または (2)重
















して，Gustafson v. Alloyd Co., Inc., 513 U.S. 561 (1995)。田村詩子「判批」アメリカ法 1996–1号
216頁（1996），石田眞得「判批」商事 1412号 31頁（1996），黒沼・前掲注（153）17頁。
155 黒沼・前掲注（153）17頁。



















157 最二小判平成 20年 2月 15日民集 62巻 2号 377頁。
158 金商法 13条 5項違反に対応する民事責任を金商法 17条が定めていると読むのが合理的であり，
何人も金商法 17条の責任主体になりうると解すべきこととなる。前田雅弘「判批」神田秀樹＝
神作裕之編『金融商品取引法判例百選』別冊ジュリ 214号 11頁（有斐閣，2013）。最二小判平成






163 岸田監修・前掲注（11）268頁〔加藤貴仁〕。この点，法と経済学では，寄与過失 (contributory neg-
ligence)の問題として議論されている。See Robert B. Cooter & Thomas Ulen, Law and Economics
68 (6th ed. 2011). 金商法 17 条との関係では，投資家への無過失の要求は，投資家に予防の誘
因を与えるといえる。See A. Mitchell Polinsky, An Introduction to Law and Economics 50 (4th ed.
2011). 投資家に予防の誘因を与えるとして，その予防の水準が適切かという問題が生じる。すな
わち，投資家側の無過失と過失の切り分けの水準が効率的な水準で設定されているかという問題
である。See Steven Shavell, Liability for Accidents, in 5 The New Palgrave Dictionary of Economics





の観点からは，無過失を要求することの重要性は低いように思われる。See Cooter & Ulen, supra
note 163, at 207, 210. 他方，(2) 無過失となるための予防の水準が高すぎる場合，投資家側で，
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第 9款 届出の効力発生前の有価証券の取引禁止等に基づく賠償責任（金
商法 16条）




















は，一般的に低いものとなるように思われる。SeeMireia Artigot i Golobardes & Fernando Go´mez
Pomar, Contributory and Comparative Negligence in the Law and Economics Literature, in Tort Law
and Economics 56 (Michael Faure ed., 2009); Shavell, supra note 163, at 97; Cooter & Ulen, supra







要があるだろう。See Golobardes & Pomar, supra note 163, at 59.
164 近藤ほか・前掲注（7）203頁。
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181 なお，神作裕之「判批」神田秀樹＝神作裕之編『金融商品取引法判例百選』別冊ジュリ 214号 9
頁（有斐閣，2013）は，金商法 16条に基づく損害賠償責任は，届出の効力発生前の取引禁止（金
商法 15条 1項）の違反と目論見書交付義務（同条 2項）の違反の場合とで区別して検討すべき
であると述べる。取引因果関係について，事案に応じて，立証の程度を変える必要があるのであ
れば，有効説に従う必要があるように思われる。






平成 23年 9月 13日民集 65巻 6号 2511頁，最三小判平成 23年 9月 13日集民 237号 337頁。











以下，第 1の場合と第 2の場合を責任制度が存在しない場合として纏めてケース Aとし
て検討し，続いて，第 3の場合をケース Bとして検討する。最後に第 4の場合をケース C
として検討する。














185 Choi & Pritchard, supra note 123, at 207–08 (連邦法による開示制度は，虚偽記載を罰しない場
合ほとんど役に立たないと述べる); Stephen A. Ross, Disclosure Regulation in Financial Markets:
Implications of Modern Finance Theory and Signalling Theory, in Issues in Financial Regulation 177,
184 (Franklin R. Edwards ed., 1979) (政府の役割の一つとして，詐欺に対する法執行を挙げる).
186 Frank H. Easterbrook & Daniel R. Fischel, Mandatory Disclosure and the Protection of Investors, 70
Va. L. Rev. 669, 674 (1984).
187 Lynn A. Stout, Type I Error, Type II Error, and the Private Securities Litigation Reform Act, 38 Ariz. L.
Rev. 711, 713 (1996); Choi & Pritchard, supra note 123, at 208.
188 Easterbrook & Fischel, supra note 186, at 673 (詐欺が配分的効率性を損なうと述べる). なお，本稿
第 3章第 4節第 4款（159頁）参照。
189 Id. at 673–74; Stout, supra note 187, at 713 (詐欺は証券市場に非常な悪影響を及ぼす。これは，詐
欺が，投資家が購入する証券の質の違いを理解することを難しくさせるからである。価値が低い
発行者の証券でも，詐欺により，投資家が価値の高い発行者の証券と価値の低い発行者の証券を
























場への信頼の低下」）。結果，レモンの市場の現象が生じる); Choi & Pritchard, supra note 123, at
208 (虚偽記載が罰せられないと，最悪の場合，レモンの市場が生じると述べる).
190 Easterbrook & Fischel, supra note 182, at 283 (詐欺防止条項は，証券市場の必須の要素ではないし
または重要な構成要素でもないと述べるが，監査等の証明の手段は費用が掛かるものであり，虚
偽記載に対する責任がこの費用を低減することを指摘する).
191 Id. at 283. すなわち，価値の低い会社が，虚偽記載を行なって価値の高い会社と同等の開示を行
うとしても，民事責任を追及されるため，価値の低い会社が虚偽記載を行うことの利益を減殺す
るのである。
192 Stephen J. Choi, Company Registration: Toward a Status-Based Antifraud Regime, 64 U. Chi. L. Rev.
567, 576 (1997) (詐欺に基づく責任は，詐欺の抑止力となる。発行者の開示の質が減少すること
により，詐欺に基づく責任の可能性が増加すると，発行者は，より高い質の開示を行う誘因を有
する).
193 See Choi & Pritchard, supra note 123, at 208 (虚偽記載は，会社の業績および経営者の能力に関す
る株主による監視の能力を減退させる). 同時に，会社支配権市場の機能にも悪影響を及ぼす。Id.
194 実際，詐欺の禁止はアンラベリグにおいて必須である。Joseph A. Franco, Why Antifraud Prohibi-
tions Are Not Enough: The Significance of Opportunism, Candor and Signaling in the Economic Case
for Mandatory Securities Disclosure, 2002 Colum. Bus. L. Rev. 223, 239 (発行者が開示する際に開示
が正確であることを確保するために詐欺防止条項は決定的な機能を果たすと述べる).
195 検証可能性が損なわれる場合に，投資情報としての価値が失われる点を前述したが，投資家はそ
もそもすべての情報を検証できるわけではない。Easterbrook & Fischel, supra note 186, at 674. ま



























Mirko Stanislav Heinle & Chong Huang, The Real Costs of Disclosure 2–3, ECGI—Finance Working
Paper No. 380/2013 (Oct. 8, 2013), http://papers.ssrn.com/sol3/papers.cfm?abstract id=2316194.
196 Joel Seligman, Historical Need for a Mandatory Corporate Disclosure System, 9 J. Corp. L. 1, 9 (1983)
(強制開示を肯定する歴史的な理由として，強制開示がない場合，私人による法執行および刑事
罰では，最適な開示の水準を確保できないという意見があることを指摘する).
197 William W. Bratton & Michael L. Wachter, The Political Economy of Fraud on the Market, 160 U. Pa.
L. Rev. 69, 114 (2011).
































200 Easterbrook & Fischel, supra note 186, at 678.
201 Cooter & Ulen, supra note 163, at 385 (訴訟の文脈で，社会費用を運営費用 (administrative costs) ca
と過誤費用 (costs of errors) c(e)としたうえで，訴訟手続法の目的は，運営費用と過誤費用の和を
最小化する min SC = ca + c(e)ことであると述べる); Richard A. Posner, An Economic Approach to




202 See Posner, supra note 201, at 401. 一般的に言えば，訴訟の判断の誤りを 50セント（または 99セ
ント）減らすために，運営費用（Posner教授は，直接費用 (direct costs)という用語を用いる）を
1ドル増やすことはしない。Id.
203 See Choi & Pritchard, supra note 123, at 24.
204 See id.; Easterbrook & Fischel, supra note 182, at 283, 289.
205 Choi & Pritchard, supra note 123, at 24.
206 Stout, supra note 187, at 711.
207 Id. at 712 (米国の証券民事訴訟改革法は，虚偽記載の責任が存在しないにも拘らず責任を負わさ
れるという第一種過誤 (type I error)を，虚偽記載が存在するのに責任を負わないという第二種過
誤 (type II error)よりも重視していると述べる).
208 藤林・前掲注（108）1938–1939頁（虚偽記載による責任に関する抑止効果の議論）。
209 John C. Coee, Jr., Shareholders Versus Managers: The Strain in the Corporate Web, 85 Mich. L. Rev.
1, 17–19 (1986); Stephen M. Bainbridge, Business Judgment Rule as Abstention Doctrine, 57 Vand. L.
Rev. 83, 114–15 (2004); Michael Klausner, Fact and Fiction in Corporate Law and Governance, 65
Stan. L. Rev. 1325, 1367 (2013) (取締役および上級職員 (ocers)が株主からの訴訟の費用負担か
ら保護されなければならないという点については，広く合意されている，およびアクティビスト
株主も役員等の補償 (indemnification)には反対しないと述べる) .
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が内部者が得る利益を超える場合，内部者が会計，将来の予測および会社の投資方針に関














210 Coee, supra note 122, at 1548.
211 将来情報の開示に関して迷惑訴訟が提起されると，米国 1995年証券民事訴訟改革法の制定時に
は，開示の頑強さと率直さが脅かされ，株主が損害を被ると述べられている。Private Securities
Litigation Reform Act of 1995, Conference Report, H.R. Conf. Rep. No. 369, 104th Cong., 1st Sess.
1995, 1995 U.S.C.C.A.N. 730, 741–42 (Conf. Rep.); Jill E. Fisch, Cause for Concern: Causation and





212 最三小判平成 23年 9月 13日民集 65巻 6号 2511頁，最三小判平成 23年 9月 13日集民 237号






任が認められた例として，東京地判平成 21年 5月 21日。米国では，法定開示以外の任意開示に
ついても（不法行為ではなく）証券法制上の責任が生じうる。例えば，15 U.S.C. x 78j(b) (2014);




213 最三小判平成 24年 3月 13日民集 66巻 5号 1957頁（金商法 21条の 2を不法行為の特則と解す
る）。岸田監修・前掲注（11）229頁，236頁，248頁，267頁，313頁〔加藤貴仁〕（金商法 16
条，17条，18条，21条および 22条を不法行為の特則であると述べる）。
214 例えば，近藤ほか・前掲注（7）192–193頁（証券発行者の責任（金商法 18条 1項・23条の 12
第 5項）について，不法行為と比較して請求者に有利な点を挙げる）。なお，民法よりも責任を
認め難くする方向の規定も存在する。例えば，金商法 18条（有価証券届出書の届出者等の賠償
責任）の短期消滅時効として金商法 20条，金商法 21条の 2（公衆縦覧書類への虚偽記載の提出
者の賠償責任）の短期消滅時効として金商法 21条の 3。



































































































































改革法 929B 条に基づく投資家の損害回復の為の基金 (FAIR fund: Federal Account for Investor
Restitution fund)が挙げられる。Sarbanes-Oxley Act of 2002, x 308, Pub. L. No. 107–204, 116 Stat.
745 (2002); Dodd-Frank Wall Street Reform and Consumer Protection Act of 2010, x 929B, Pub. L.
No. 111–203, 124 Stat. 1376 (2010). 米国における投資家の損害回復の為の基金の状況につい
て，例えば，Sec. & Exch. Comm’n, Report Pursuant to Section 308(c) of the Sarbanes-Oxley Act
of 2002 (Jan. 24, 2003), https://www.sec.gov/news/studies/sox308creport.pdf (last visited Aug. 13,
2014); U.S. Government Accountability Oce, Securities and Exchange Commission: Information on
第 4章 情報開示に基づく責任の理論 331
第 2目 エージェンシー費用の定義
エージェンシー費用 (agency costs)は，(1)本人 (principal)による監視費用 (the monitoring
expenditures by the principal)，(2)代理人 (agent)による保証費用 (the bonding expenditures by












Fair Fund Collections and Distributions (Apr. 22, 2010), http://www.gao.gov/new.items/d10448r.pdf
(last visited Aug. 13, 2014); Urska Velikonja, Fair Funds Forever, The Conglomerate (Feb. 18, 2014),
http://www.theconglomerate.org/2014/02/fair-funds-forever-1.html (last visited Aug. 13, 2014). この
点は措く。
222 Michael C. Jensen & William H. Meckling, Theory of the Firm: Managerial Behavior, Agency Costs
and Ownership Structure, 3 J. Fin. Econ. 305, 308 (1976); Easterbrook & Fischel, supra note 182, at 10.
Reinier Kraakman et al., The Anatomy of Corporate Law: A Comparative and Functional Approach










は不誠実を伴う自己中心的な行動を意味する。Id. at 35 n.2.






られる。); Larry E. Ribstein, Market vs. Regulatory Responses to Corporate Fraud: A Critique of the
Sarbanes-Oxley Act of 2002, 28 J. Corp. L. 1, 7 (2002).
224 エージェンシー理論について，例えば，仮屋広郷「アメリカ会社法学に見る経済学的思考」一法
30巻 124–127頁（1997）。
225 Eugene F. Fama & Michael C. Jensen, Separation of Ownership and Control, 26 J.L. & Econ. 301,
304–05 (1983).
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226 Daniel R. Fischel, The Corporate Governance Movement, 35 Vand. L. Rev. 1259, 1262 (1982).
227 Fischel, supra note 226, at 1262; Fama & Jensen, supra note 225, at 302–03.
228 藤田友敬「企業形態と法」岩村正彦ほか編『岩波講座現代の法 7企業と法』56頁注 15（岩波書
店，1998）。
229 Fischel, supra note 226, at 1262.
230 Id. at 1262–63.
231 Id. at 1262–64. 実際，企業統治 (corporate governance) と企業価値評価との正の相関関係およ
び企業統治と株価のリターンの正の相関関係が実証研究によって示されている。E.g., Paul
Gompers, Joy Ishii & Andrew Metrick, Corporate Governance and Equity Prices, 118 Q.J. Econ. 107
(2003) (企業統治 (corporate governance) と企業価値評価との正の相関関係および企業統治と株
価のリターンの正の相関関係を示す); Rafael La Porta, Florencio Lopez-de-Silanes, Andrei Shleifer
& Robert Vishny, Investor Protection and Corporate Valuation, 57 J. Fin. 1147–70, 1162 tbl.III (2002)
(Anti-director rightsの係数が有意水準 1パーセントで有意であり，支配株主が存在する会社を対
象に，少数株主の保護措置の存在と株価との正の相関関係を示す); Robert Daines, Does Delaware
Law Improve Firm Value?, 62 J. Fin. Econ. 525–58, 534 tbl.2 (2001) (デラウェア州を設立準拠法と
する会社と他の州を設立準拠法とする会社を比較し，Tobin’s Qが 1パーセントの水準で有意で
あることを示して，デラウェア州の会社の優位を示す). Cf. Guhan Subramanian, The Disappearing
Delaware Eect, 20 J.L. Econ. & Org. 32, 48 fig.2, 49 fig.3 (2004) (小規模会社で 1997年以降にデラ
ウェア州の影響が見られなくなっていること，また，大規模会社では，そもそも統計上それほど
優位な影響が見られないことを示す).
232 例えば，弥永真生「株式会社とディスクロージャー」商事 1400号 23頁（1995）（「ディスクロー
ジャーの目的の大きな一つの柱は，…ディスクロージャーをその対象となる行為をなす者の行
為を適正ならしめるインセンティブとすることである」と述べる。），河本一郎「ディスクロー





あたり，投資家と経営者の情報の非対称性の問題として取り扱う。See Luca Anderlini & Leonardo
Felli, Agency Problems, in 1 The New Palgrave Dictionary of Economics 43–44 (Steven N. Durlauf &































もしれないが，完全ではない。Eugene F. Fama, Agency Problems and the Theory of the Firm, 88 J.
Pol. Econ. 288, 296–97 (1980).
236 Ronald J. Gilson & Reinier Kraakman, The Mechanisms of Market Eciency, 70 Va. L. Rev. 549, 594
(1984) (情報費用として，情報収集，情報処理および情報の検証の費用に言及する).
237 See Paul G. Mahoney,Mandatory Disclosure as a Solution to Agency Problem, 62 U. Chi. L. Rev. 1047,
1048 (1995).
238 Jensen & Meckling, supra note 222, at 308
239 Id.; Ronald J. Gilson & Bernard S. Black, The Law and Finance of Corporate Acquisitions 155 n.135
(2d ed. 1995).
240 なお，Bratton & Wachter, supra note 197, at 128は，エージェンシー・モデルでは，詐欺は，外部
的なものであると述べ，詐欺に対する法執行は前提とされていると述べる。
241 Jensen & Meckling, supra note 222, at 308.












かかる確認書（金商法 24条の 4の 2，24条の 4の 8，24条の 5の 2）および内部統制報告




























いる。17 C.F.R. x 229.404 (2014) (Transactions With Related Persons, Promoters and Certain Control
Persons).

































244 E.g., Ribstein, supra note 223, at 36.
245 Id. at 38.
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表 4.3 株価変動の分類
大分類 中分類 小分類 備考
(1)市場の変動に連動 （株主全員が影響を受ける）


























































248 See Frederick C. Dunbar & Arun Sen, Counterfactual Keys to Causation and Damages in Shareholder
Class-Action Lawsuits, 2009 Wis. L. Rev. 199, 219.
249 See id. at 220.








したと考え，虚偽記載による損害はないと指摘する）。同様の解釈を金商法 19条 1項 2号に適
















































































あった。James D. Cox, Robert W. Hillman & Donald C. Langevoort, Securities Regulation: Cases
and Materials 724 (6th ed. 2009). Choi & Pritchard, supra note 123, at 318–19は，上場された証券
の市場での売買について，取得時差額で責任を負うと述べる。首藤優「証券流通市場における
不実表示に対する損害額の算定方法」比較法雑誌 45巻 1号 389–398頁（2011）は，米国におい
て用いられる代表的な算定方式として，現実損害賠償方式 (out-of-pocket measure)，原状回復方
式 (rescissory damage measure)，取引利益賠償方式 (benefit of bargain measure)，不当利得返還方式
(windfall measure of damages)，利益吐き出し方式 (disgorgement measure)を挙げる。しかし，相
対の取引では，利益の返還 (restitution)や原状回復も認められうる。Choi & Pritchard, supra note
123, at 320–21. 例えば，Garnatz v. Stifel, Nicolaus事件は，保守的な運用を望む投資家が，債券の
証拠金取引をブローカーに委託した事案であり，投資のほぼ全てが失われた後に，当該投資家が
当該ブローカーを取引所法 10条 (b)項および規則 10b–5に基づき訴えた事案である。 Garnatz v.
Stifel, Nicolaus & Co., Inc., 559 F.2d 1357 (8th Cir. 1977). 第 8巡回区合衆国控訴裁判所は，Garnatz
事件のような事案では，(1)証券を公正な価格で購入したかは問題ではなく，証券を購入したか
否かが問題である，および (2)原状回復的損害賠償の方法 (rescissory damage measure)が適切で
あるとした。Id. at 1360–61.














































268 See Frank J. Fabozzi, Franco P. Modigliani & Frank J. Jones, Foundations of Financial Markets and
Institutions 5–6 (2009).
269 インデックス投資家について，本稿 279頁注 843。










































念し得ない。黒沼悦郎「西武鉄道事件最高裁判決（3）」金融商品取引法（2012 年 2 月 6 日），
http://blogs.yahoo.co.jp/mousikos1960/36772375.html (last visited Aug. 13, 2014)（修正取得自体損
害の文脈での議論）。














































































時点 (1)から (2)を期間 A，時点 (2)から (3)を期間 B，時点 (3)から (4)を期間 C，時点






 発行者 I の株式 S は，効率的な市場で取引されている。
 マーケット・モデル（本稿 416頁）における S のアルファ は，すべての関連する
期間において 0から変化がなかった。
 マーケット・モデルにおける S のベータ は，すべての関連する期間において 1か




























発行者 Iの株価の変動を Riと表し，期間 Aから Fまでの添字を付して表す。例えば，期
間 Aの株価の変動を Ri;A と表す。また，同様に，市場価格の変動を Rm と表す。マーケッ
ト・モデルに基づき，Ri から Rm に連動して変動した部分を減じた差である超過収益を Re
と表す。期間 Dにおける，虚偽記載（真実）が判明することによる株価変動は，Rt;D と表
す。本稿では，虚偽記載が判明した後株価が下落する場合を取り扱うため，Rt;D  0であ




 すべての関連する期間において，S のマーケット・モデルに基づく超過収益 Re は，
虚偽記載に関係する変動 Rt;D を除いてゼロであった（I 固有の株価変動 Re は存在し
なかった）。
この前提を置くと，株価の変動 Ri は，虚偽記載に関係する変動 Rt;D が，期間 Dに生じ
るだけである。次の点が指摘できよう（図 4.2）。
 第一に，取得自体損害説および修正取得自体損害説における損害賠償額と市場下落
284  = 0かつ  = 1であるため，Ri = Rm + Re となる。











A           B           C          D           E           F





期間 C 次に，前提を一部変えて，期間 Cについて，市場変動 Rm;C と個別変動（超過収
益）Re;C が存在する場合を検討する。次の点が指摘できよう（図 4.3は，市場変動 Rm;C が
存在せず，個別変動 Re;C が存在する場合を示す）。この場合の論点は，次の通りである。
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市場価格の変動 Rm;C > 0 と超過収益 Re;C > 0 が両方正である場合292と両方負ある場
合293やそれぞれの符号が違う場合294については省略する。
期間 D 期間 Dにおける分析も期間 Cに類似するが，幾つかの相違点がある（図 4.4）。


























294 市場価格の変動と超過収益の合計が正である場合 Rm;C + Re;C > 0，取得自体損害説に基づく損害
賠償額は，市場価格の変動と超過収益の合計の絶対値 jRm;C + Re;C jだけ減少する。逆に，市場価
格の変動と超過収益の合計が負である場合 Rm;C + Re;C < 0，取得自体損害説に基づく損害賠償額
は，市場価格の変動と超過収益の合計の絶対値 jRm;C + Re;C jだけ増加する。
295 例えば，東京証券取引所は約 14パーセントから 30パーセントの間で値幅制限を行なっている。









A           B           C          D           E           F
修正取得自体損害
取得自体損害
図 4.4 損害額算定の視座—期間 Dに市場変動がある場合









期間 E 期間 Eにおける分析も期間 Cに類似するが，幾つかの相違点がある（図 4.5は，
市場変動 Rm;E が存在せず，個別変動 Re;E が存在する場合を示す）。
 第一に，期間 E の株価変動は，虚偽記載に基づく株価変動 Rt;D が市場価格に反映
された後のものであるから，定義上，虚偽記載と関係のない株価変動ということに
なる。
 第二に，期間 Eにおける市場変動 Rm;E および会社固有の株価変動 Re;E が損害額に
影響を与えうるかを考えると次の通りとなる。
東京証券取引所「更新値幅，制限値幅と呼値の刻み」（2014年 2月 26日），http://www.tse.or.jp/
rules/stock/sttrading t.html (last visited Aug. 13, 2014)。
296 例えば，市場下落損害や（修正）取得自体損害の場合，情報が 14時 0分 0秒に株価が 100円で
あり，虚偽表示を行った事実が開示されたとして，14時 0分 1秒に 90円で売り抜けた株主と，
14時 0分 2秒に 80円で売り抜けた株主について，異なる損害額を観念しうる。他方，取得時差
額説に基づけば（実際にその額をどのように測るかという問題は別にして）理論的には，どの時
点で株式を売却したかは損害額に影響を与えないはずである。










A           B           C          D           E           F
修正取得自体損害
図 4.5 損害額算定の視座—期間 Eに超過収益がある場合
取得時差額説 取得時差額説に立つ場合，虚偽記載の時点で損害額が決定される
のだから，期間 Eにおける市場変動 Rm;E および会社固有の株価変動 Re;E は，損害額
の算定に影響を及ぼさない。
市場下落説 市場下落説に立つ場合も，本来的には，期間 Dにおいて損害額が確
定しているはずであり，期間 Eにおける市場変動 Rm;E および会社固有の株価変動
Re;E は，損害額の算定に影響を及ぼさないはずである。
取得自体損害 取得自体損害説に立つ場合，期間 Eにおける市場変動 Rm;E および
会社固有の株価変動 Re;E は，損害額の算定に影響を及ぼす。
修正取得自体損害説 西武鉄道事件に基づく修正取得自体損害は，結果として市





































298 リアル・オプションのうち，時期を選択することができるオプション (timing option)について，
Stephen A. Ross, Randolph W. Westerfield & Jeffrey Jaffe, Corporate Finance 224 (10th ed. 2012);
Richard A. Brealey, Stewart C. Myers & Franklin Allen, Principles of Corporate Finance 565–566
(11th ed. 2013). 米国において新規株式公開の株式を購入することが部分的なオプション (partial
put option)となることを指摘するものとして，Alexander, supra note 135, at 1441. 株式市場がこの
オプションについて知っている場合，株価は，当該オプションの価値を反映したものとなろう。












































ろう。See Stewart C. Myers, Determinants of Corporate Borrowing, 5 J. Fin. Econ. 147, 163 (1977).
デービッド・G・ルーエンバーガー（今野浩ほか訳）『金融工学入門』429–430頁（日本経済新聞
社，2002）。
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表 4.4 損害額算定の視座—取得自体損害におけるリスク分配
変動の期間 期間 C 期間 D 期間 E 期間 F
虚偽記載による変動 — 発行者300 — —-
市場の変動 発行者 発行者 発行者 発行者
虚偽記載以外の個別の変動 発行者 発行者 発行者 発行者
表 4.5 損害額算定の視座—株価下落説説および修正取得自体損害におけるリスク分配
変動の期間 期間 C 期間 D 期間 E 期間 F
虚偽記載による変動 — 発行者 — —-
市場の変動 投資家 投資家 投資家 投資家










そして，Ri;C + Ri;D + Ri;E + Ri;F + Rt;D < 0の場合（虚偽記載が判明して株価が下落した後
でも，株価が取得額よりも高い場合），取得自体損害に基づく損害は，生じていないことに
なる。
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序論 損害額の算定に関して，マーケット・モデルやマーケット・モデルに基づく超過
収益の算定を検討する論考は多い301。また，取得時差額の算定方法として，一定金額適用
法 (constant dollar method)，一定比率的用法 (constant percentage method)，真実価格一定法











 発行者 I の株式 S は，効率的な市場で取引されている。
 マーケット・モデルにおける S のアルファ は，すべての関連する期間において 0
から変化がなかった。
 マーケット・モデルにおける S のベータ は，すべての関連する期間において 1か
ら変化がなかった。
 すべての関連する期間において，市場平均は，一定率で下落していた。













303 市場下落説と同様の算出方法は，ドル価格高騰法 (dollar-price inflation)と呼ばれ，「1株当たりの
価格高騰を推定する方法。〔真実の〕開示が一度だけであり，価格の高騰が複数回で行われていな
い場合，関連する真実の開示による株価の下落額を〔虚偽記載が行われていた期間の〕価格の高
騰額とみなす」と説明されている。Dunbar & Sen, supra note 248, at 217. See Frederick C. Dunbar
& Dana Heller, Fraud on the Market Meets Behavioral Finance, 31 Del. J. Corp. L. 455, 513 (2006).
304 他に，池谷誠「会社訴訟におけるマーケットモデルとイベント分析の利用（上）—東京地裁平成
22年 3月 29日」商事 1990号 14頁（2013），田中編・前掲注（301）274–278頁〔森田果〕，黒
沼・前掲注（15）251–252頁。Lev & de Villiers, supra note 136, at 9 n.10; Fischel, supra note 15, at
18 n.47.













出所：類似の図は，Bradford Cornell & R. Gregory Morgan, Using Finance Theory to Measure Damages













305 See Lev & de Villiers, supra note 136, at 9 n.10. 池谷誠「会社訴訟におけるマーケットモデルとイ





307 Bradford Cornell & R. Gregory Morgan, Using Finance Theory to Measure Damages in Fraud on the




いことを指摘する。Donald C. Langevoort, Theories, Assumptions, and Securities Regulation: Market
Eciency Revisited, 140 U. Pa. L. Rev. 851, 910 (1992).













出所：類似の図は，Bradford Cornell & R. Gregory Morgan, Using Finance Theory to Measure Damages


















判平成 21年 5月 21日判タ 1306号 124頁，201頁（「不実開示以外に株価に影響を与える事情
は，市場一般要因以外にも多々存在するにもかかわらずこれを除外していない点で問題がある」
と述べる）。
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 発行者 I について，虚偽記載が行われた時点を T0 とし，虚偽記載が発覚した時点
（真実が明らかになった時点）を T1 とする。
 T0 の前から T1 の後の全ての期間において市場平均は 100から全く変化しなかった。
 発行者 I の株式 S が効率的な市場で取引されている。
 マーケット・モデルにおける S のアルファ は，すべての関連する期間において 0
から変化がなかった。





例 1（虚偽記載と関係のない理由で株価が下落する場合） 発行者 I には優秀と目され
市場からの信頼が厚い創業者兼経営者 J がいた310。この経営者 J が膵臓癌を患っているこ
とが T0 の前の時点で社内の健康診断において発覚した。J が膵臓臓がんを患っていること
は，J が創業から市場の信頼を集めていることに鑑みて重要な情報であった。発行者 I は，
J には健康不安がない旨の虚偽の情報開示を T0 の時点で行った。その後，I の業績が悪化
し，T1 の前の時点で破産に追い込まれ，S の株価は 0となった。この間，J が職務を行う
ことに全く支障はなかった311。その後，破産手続中の T1 において J の健康に関する虚偽
記載が発覚したが，株価が存在しないため株価の変動を観察することができなかった312。
この事例では市場平均が 100から全く変化せず S のアルファが 0かつベータが 1である
から，発行者 I の株価の下落は全て I 固有の情報によってもたらされたことになる。つま
り，業績の悪化である。この業績の悪化と経営者の膵臓癌には全く関係がないとすると，
マーケット・モデルを用いて T1 の価格から T0 の価格を推測することはできない。
例 2（虚偽記載の内容が徐々に株価に反映する場合） 発行者 I のトレーダーが金属の
市場取引で失敗して多額の損失を被った。損失が多額であったため，当該損失を生じたこ

























例 3（虚偽記載と本業の悪化が同時に公表される場合） 発行者 I のトレーダーが金属
の市場取引で失敗して多額の損失を被った。損失が多額であったため，当該損失を生じた










313 類似の論点が問題になった例として，In re Williams Sec. Litig.—WCG Subclass, 558 F.3d 1130,







用を発見するような場合である。Donald C. Langevoort, Basic at Twenty: Rethinking Fraud on the
Market, 2009 Wis. L. Rev. 151, 184.




るものとして東京地判平成 21年 5月 21日判タ 1306号 124頁，201頁（「複数の行為を区別す
ることなく株価への影響を分析したのでは，それぞれの行為によって生じた株価下落を明らか
にすることができないからである」）。Donald C. Langevoort, Taming the Animal Spirits of the Stock
Markets: A Behavioral Approach to Securities Regulation, 97 Nw. U. L. Rev. 135, 177 (2002) (同じ
問題点を指摘する). See Bricklayers & Trowel Trades Int’l Pension Fund v. Credit Suisse Securities
(USA) LLC, 2014 WL 1910961, at *11 (1st Cir. May 14, 2014) (イベントスタディに際して，同時に
起きた出来事の影響についても検討する必要がある旨判示する。特に，この事案では，日中の株
価変動に言及する。).






























落額の絶対額を限定することが可能であろう。See Aswath Damodaran, Damodaran on Valuation:
Security Analysis for Investment and Corporate Finance 639 (2d ed. 2006).
320 Langevoort, supra note 317, at 177 (同じ問題点を指摘する); Langevoort, supra note 314, at 184. 情
報の漏洩の可能性に言及するものとして，Dura Pharmaceuticals, Inc. v. Broudo, 544 U.S. 336, 342
(2005) (情報漏洩の前に売却していれば，損害が生じないと述べる); Williams, 558 F.3d at 1137–38
(情報が漏洩したと主張すること自体は，Dura判決に反しないと述べる). Williams事件について，
首藤優「SEC Rule 10b–5における損害因果関係 (loss causation)の有無の認定基準」比較法雑誌
46巻 1号 283–288頁（2012）。なお，Williams事件では，原告は，具体的な漏洩について立証し
なかったため，損害因果関係は認定されなかった。Williams, 558 F.3d at 1138.































 同条 5項および 6項における「虚偽記載等によつて生ずべき当該有価証券の値下り
321 金商法 21条の 2に関する逐条解説として，岸田・前掲注（11）284–308頁〔加藤貴仁〕，黒沼悦
郎＝太田洋編著『論点体系金融商品取引法 1』144–161頁（第一法規株式会社，2014）〔荒達也〕。
322 これは，虚偽記載等と相当因果関係のある損害を意味すると解されている。最三小判平成 24年
3月 13日民集 66巻 5号 1957頁。
323 公表日前一ヶ月間および公表日後一ヶ月間には，公表日を含まないと解されている。平成 24年
12月 21日最二小判集民 242号 91頁。その他の論点について，本稿 308頁。




 金商法 19条 1項に定める限度額の適用方法（本稿 311頁）。
これらの問題も重要ではあるが，本節では，同条が実際に用いられることにより生ずる
効果について，大きく 2つに分類して検討する。第一に，第 2款において，金商法 21条の
2が用いられることによって生じる事後の効果 (ex post eects)を検討する。株主間での利
益移転の他，幾つかの論点を議論する。
第二に，第 3款において，金商法 21条の 2が存在することによる事前の効果を検討す















324 Posner, supra note 201, at 401. 神田秀樹＝小林秀之『「法と経済学」入門』114頁（1986）。
325 Louis Kaplow & Steven Shavell, Economic Analysis of Law, in 3 Handbook of Public Economics 1661,
1668 (Alan J. Auerbach & Martin Feldstein eds., 2002) (過失責任 (negligence rule)では，裁判所は，
損害を観察することに加えて，最適な注意の水準を決定し，実際に費やされた注意を観察しなけ
ればならないのに対し，無過失責任 (strict liability)では，損害を観察するだけで良い).
326 Kaplow & Shavell, supra note 325, at 1724. また，過失責任が優れているとされる点として，無過
失責任制度の下では，過失のない本人が発覚をおそれて代理人による不法行為について隠蔽を
図るおそれがあるが，過失責任制度の下では，過失のない本人は，代理人による不法行為につい
て隠蔽をすることがない，というような例が挙げられている。Cooter & Ulen, supra note 163, at
245.
327 Kaplow & Shavell, supra note 325, at 1724. 無過失責任は，原告の立証の負担を軽減するといいう
効果がある。Cooter & Ulen, supra note 163, at 244. なぜなら，例えば，ある会社の従業員の不法
行為について，原告が訴訟を提起する場合，無過失責任では，その会社の誰かが不法行為を行っ
たことを立証すれば足りるが，過失責任の場合，会社の過失を立証する必要がある点で相対的に
負担が増すからである。 See id. at 244–45.





























328 Kaplow & Shavell, supra note 325, at 1724; Shavell, supra note 163, at 97; Gerhard Wagner, Tort Law
and Liability Insurance, in Tort Law and Economics 380 (Michael Faure ed., 2009).
329 Kaplow & Shavell, supra note 325, at 1724.
330 本章 361頁注 328。
331 本文では，無過失となるための水準が高過ぎることを発行者が知っている場合について述べた。
発行者がある水準において過失がないと考えたにも拘らず，裁判所が，過失の認定に際してより
高い水準を示す場合について議論したものとして，Shavell, supra note 163, at 97参照。
332 Polinsky, supra note 163, at 46; Steven Shavell, Foundations of Economic Analysis of Law 179–80
(2004); Cooter & Ulen, supra note 163, at 203.
333 Luigi Zingales, Corporate Governance, in 2 The New Palgrave Dictionary of Economics 252 (Steven
N. Durlauf & Lawrence E. Blume eds., 2d ed. 2008).
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この問題は，発行者の役員と従業員の抑止に関する問題である。抑止の問題は，金商法
21条の 2の違反だけでなく，他の様々な要素も考慮しなければならない。例えば，(2a)金
商法 21条の 2以外の違反で責任を負うことがあるか，(2b)金商法 21条の 2に基づいて会
社が責任を負う場合に，会社から求償がなされるか，(2c)責任追及がなされた場合にどの
程度，責任保険の対象となるかといった問題である。
(2a)金商法 21条の 2以外の違反に基づく責任としては，(2a-1)金商法に基づく (2a-1a)継
続開示に関する課徴金（金商法 172条の 4）および (2a-1b)刑事責任（例えば，有価証券報
告書について金商法 197条の 2第 5号），ならびに (2a-2)会社法上の責任（会社法 429条 2
項）および (2a-3)民法上の責任（民法 709条）も考慮に入れる必要がある。
(2b) 金商法 21 条の 2 と抑止との関係で発行者の求償が問題となる点も既に指摘があ



















337 Easterbrook & Fischel, supra note 182, at 340. 株主は，ポートフォリオ理論に基づき会社固有の
リスクを排除することができ，また，有限責任の利益も享受できる。Bainbridge, supra note 209,
at 111–12.
338 Wagner, supra note 328, at 379. See Cooter & Ulen, supra note 139, at 6 (効率性のためには，リスク
を最も低い費用で負うことができる者に課すほうが良いと述べる).











る必要があろう。Tom Baker & Sean J. Grith, The Missing Monitor in Corporate Governance: The

















とが挙げられる。Wagner, supra note 328, at 386–87.
342 Id. at 387–88 (保険契約の不完全性から逆選択とモラル・ハザードが生じると述べる). また，情報
の非対称性から逆選択とモラル・ハザードが生じるとも述べられている。Id. at 390.
343 モラル・ハザードについて，例えば，Y. Kotowitz,Moral Hazard, in 5 The New Palgrave Dictionary
of Economics 773–77 (Steven N. Durlauf & Lawrence E. Blume eds., 2d ed. 2008); Wagner, supra note





びこることになる」というものである。Adam Smith, An Inquiry into the Nature and the Causes of
the Wealth of Nations (1776).
344 保険会社は，和解を行うか否かに関する正式な権限を有している。Baker & Grith, supra note
339, at 1814.
345 役員保険の対象とならないものには，詐欺，個人的な利益を得る行為等がある。Id. at 1804–05.
詐欺に関する保険の適用除外は，詐欺であることが訴訟手続で確定することが条件となってい
る。Id. at 1805, 1820.
346 ほとんどすべての役員を対象とする訴訟は，保険の適用範囲内で和解される。Id. at 1806. 2007
年の論文では，役員保険の対象となる損失の最高額は，3億ドルであった。Id. at 1806.
























347 Shavell, supra note 332, at 394.
348 Cooter & Ulen, supra note 163, at 189–90.
349 Wagner, supra note 328, at 379.
350 Shavell, supra note 332, at 394.
351 裁判所が判断を誤る可能性やその帰結について，様々な論考が存在するが，本稿では措く。
Richard A. Posner, Economic Analysis of Law 774–76 (9th ed. 2014); Cooter& Ulen, supra note 163,
at 217–220.
352 判例による規範の形成について Posner, supra note 351, at 760–62.
353 典型例は弁護士費用である。上田・前掲注（372）458頁。
354 米国において，役員保険は，個々の役員を対象とする Side A保険 (“Side A” coverage)，会社が個々
の取締役に対して負う補償の責任を対象とする Side B保険 (“Side B” coverage)および会社自身が
株主からの請求により被った損失を対象とする Side C保険 (“Side C” coverage)がある。Baker &
Grith, supra note 339, at 1802. Side A保険は，会社が個々の取締役に対する補償 (indemnity)を
果たせない場合に用いられ，通常，これは会社が破産した場合や代表訴訟の和解で用いられる。
Baker & Grith, supra note 339, at 1802–03. Side Bは，会社が附属定款または契約による義務に
従い取締役に支払った補償額を対象とする。Side Cは，会社自身が訴訟の対象となり責任を負い
または費用を負担した額について対象とする。Tom Baker & Sean J. Grith, Predicting Corporate
Governance Risk: Evidence from the Directors’ & Ocers’ Liability Insurance Market, 74 U. Chi. L.
Rev. 487, 538 (2007). ここでは発行者の責任に関する保険を意味しているため，会社が個々の取
締役に対して負う補償の責任を対象とする Side B保険 (“Side B” coverage)および会社自身が株
主からの請求により被った損失を対象とする Side C保険 (“Side C” coverage)が重要である。
355 Wagner, supra note 328, at 377–78.







小括 以上，検討した通り，過失責任とされた場合でも，金商法 21条の 2に基づく訴訟
が生じることが予想される。次款以降では，同条に基づく訴訟が提起されることを前提と
した上で，同条がどのような効果を有するかを検討する。














具体例 金商法 21条の 2のように株主が会社に対する損害賠償を請求することを認め
る場合，虚偽記載が発覚した時点で投資家は，発行者が損害賠償の被告となることを予見
して株式を取引する。既に述べた通り（本稿 315頁注 135が付された本文），投資家が株式
356 Id. at 379.
357 Id.
358 Id.





& Grith, supra note 339, at 1804. 弁護士は，被保険者が選任し，訴訟も選任された弁護士が行
い，保険会社は，費用が合理的であれば上限の範囲内で費用を負担する。Id. at 1814.
361 Arlen & Carney, supra note 5, at 699–700.





株式が 2株しか存在しない上場会社を想定し，株主 Aおよび Bが 1株ずつ保有してい















段で購入するべきだからである366。しかし，Cが 62.5円で購入し， Aが 62.5円で売却す
る場合を想定すると，Aに認められる損害賠償額は 37.5円となる。これを続けると，最終
的に株価は 50円となる367。つまり，Aは，50円の損害賠償を請求することができ，Cは






364 この論点に言及する論文として，例えば，Allen Ferrell & Atanu Saha, The Loss of Causation
Requirements for Rule 10b–5 Causes of Action: The Implications of Dura Pharmaceuticals, Inc. v.
Broudo, 63 Bus. Law. 163, 183–84 (2007) (虚偽記載が発覚することにより，発行者が訴訟の対象
になるとの懸念が生じ，それが株価に影響を与えうることを指摘する).
365 金商法 21条の 2第 3項に基づく推定が認められ，これが覆されないと仮定しても良い。
366 元々の 200円の時価総額から，虚偽記載の影響 50円および損害賠償請求 25円を控除して，125
円が事後の時価総額になる。
367 田中・前掲注（136）1頁は，「スパイラル的に下落する」という表現を用いる。
368 公表後の株価の期待値 E[P]は，当初の時価総額 (pre-event market cap)を M0，虚偽記載の影響額
（一株あたりではない総額を言い，基礎的下落額とする）(drop by misstatement)を D，損害賠償






















1    (4.4)
　これを移項すると以下の通りになる。




















い上場会社を想定し，株主 Aおよび Bが 1株ずつ保有しているとする。株価が 100円であり，

















金商法 21条の 2の関係を検討する。これにより，金商法 21条の 2が僅少な株式しか保有
していない者によって用いられることがない（同条に基づく損害賠償請求がなされない）
ことを示す。





費用を cp とし，議論を単純にするために，訴訟から得られる利益を損害 (harm)と一致す
る hとし，原告をリスク中立とし，勝訴等で hを得られる確率を pとすると，cp < phの
場合に，原告は，訴訟を提起することになる374。






が 50円となり，Aは，発行者に対して金商法 21条の 2に基づく損害賠償を請求する。虚偽記載
が発覚すると株主価値は，200円から 50円下がって，150円となる。その後，Aに対して損害額
の 50円が発行者から支払われると，発行者の株主価値が更に 50円下がって，100円となる。A
および Bが有する株式の価値は，それぞれ 50円となり，これに加えて，Aのみ金商法 21条の 2
に基づく 50円を得ることになる。
371 米国では，この旨を示す実証研究がある。Lynn Bai, James D. Cox & Randall S. Thomas, Lying
and Getting Caught: An Empirical Study of the Eect of Securities Class Action Settlement on Targeted
Firms, 158 U. Pa. L. Rev. 1877, 1907 tbl.7 (2010) (和解の後に破産の可能性を示す Altman’s Z-
scoreが低下（悪化）する). Z-scoreについて，例えば，Zvi Bodie, Alex Kane & Alan J. Marcus,





373 Cooter & Ulen, supra note 163, at 388; Shavell, supra note 332, at 390; Kaplow & Shavell, supra note
325, at 1722.
374 Kaplow & Shavell, supra note 325, at 1722–23.
375 Shavell, supra note 332, at 390 (訴訟に費用が下がると，訴訟が提起されやすくなると述べる).
376 Id. (勝訴の見込みが上昇すると，訴訟が提起されやすくなると述べる).








2013年 12月 4日，第 185回臨時国会において，集団的消費者被害回復のための新たな
訴訟制度の導入を内容とする消費者の財産的被害の集団的な回復のための民事の裁判手続






















の概要及び意見に対する考え方（別紙）」6頁（2013年 4月 19日）, http://www.caa.go.jp/planning/














































381 本稿 315頁注 139。
382 Coee, supra note 122, at 1558.
383 例外として，分散投資をするにも拘らず，金商法 21条の 2に基づく証券訴訟により利益を得ら
れるような大規模な年金基金や投資ファンドが考えられるが，数としては限られるであろう。
第 4章 情報開示に基づく責任の理論 371
序論 米国では，流通市場への開示に基づく虚偽記載に関して，会社役員賠償責任保険






















頁，15頁（平成 22年 10月 1日以降始期契約用），http://www.eiki-i.com/file h kigyo/nd/pdf/d o.pdf





「役員賠償責任保険と企業不祥事の相関関係—Tom Baker & Sean J. Griffith, Ensuring Corporate
Misconduct: How Liability Insurance Undermines Shareholder Litigation, The University of Chicago
Press, 2010, pp. viii + 285」アメリカ法 2013–1号 123頁（2013），王子田・前掲注（121）18頁。
人事コンサルティング会社の Towers Watsonが纏めた研究では，米国では，サイド A/B/C (Side
A/B/C) の全ての保険に加入する会社は，公開会社の 70% を占める。Towers Watson, Directors
and Officers Liability Survey 2011 Summary of Results 12 fig.21 (2012). また，独立取締役のみを






24頁。なお，Baker & Grith, supra note 354, at 499–500 (会社役員賠償責任保険の Side B保険に
ついて).
389 王子田・前掲注（109）39頁。










 会社法 435条 2項（旧商法 281条 1項）に定める計算書類および付属明細書































































家のための制度である（本稿 267頁）。そして，金商法 21条の 2も，情報に基づき取引す
396 無過失責任において訴訟が社会厚生を減少させる例として，Shavell, supra note 332, at 392.
397 被害者にとって割に合わないとしても，訴訟が提起されることで，社会厚生が増加する例とし
て，Id. (無過失責任を前提として，事故による社会厚生の減少が削減される例).
398 See Shavell, supra note 332, at 394.
399 Kaplow & Shavell, supra note 325, at 1725; Shavell, supra note 332, at 394.
400 See Jonathan R. Macey, Administrative Agency Obsolescence and Interest Group Formation: A Case
Study of the SEC at Sixty, 15 Cardozo L. Rev. 909, 936 (1994). 井上・前掲注（385）335頁。
401 Macey教授は，本文に掲げた主張を述べているわけではないが，証券取引委員会について，批判
的である。Macey, supra note 400, at 936–937.

























402 Alexander, supra note 135, at 1451–52; Park, supra note 36, at 342.
403 Zohar Goshen & Gideon Parchomovsky, The Essential Role of Securities Regulation, 55 Duke L.J. 711,
723–24 (2006).
404 Mancur Olson, Collective Action, in 1 The New Palgrave Dictionary of Economics 878 fig.1 (Steven N.
Durlauf & Lawrence E. Blume eds., 2d ed. 2008).
405 株式が 2株しか存在しない上場会社を想定し，株主 Aおよび Bが 1株ずつ保有しているとする。
株価が 100円であり，時価総額が 200円であるとする。ここで，時価総額が 50円減少する（つ













406 例えば，金商法 21条の 2に基づく追加の注意を払うことがなく，また，発行者や株主が同条に






























































413 Reinier H. Kraakman, Vicarious and Corporate Civil Liability, in Tort Law and Economics (Michael
Faure ed., 2009).
414 Black’s Law Dictionary 998 (9th ed. 1999) (定義に過失が含まれていない).
415 Kraakman, supra note 413, at 134. 使用者責任についても，定義に使用者の過失が含まれていない。
Restatement (Second) of Agency x 7.07 (2006); Black’s Law Dictionary 1426 (9th ed. 1999). なお，












られるが，本人による監視が難しいため，現実的ではない。Polinsky, supra note 163, at 132 n.86;





418 Polinsky, supra note 163, at 126–28 & n.83. See Arlen & Carney, supra note 5, at 706.
419 Id. at 128.














420 Id. at 128–29. 米国証券法の文脈では，米国証券取引委員会は，補償条項が公益に反するという立
場をとっており，コースの定理は成立しないように思われる。See Arlen & Carney, supra note 5,
at 691, 711. 米国における補償条項について，黒沼・前掲注（212）84–85頁。
421 Kraakman, supra note 413, at 135.
422 Cooter & Ulen, supra note 163, at 189–90.
423 Id. at 132–33, 240–41 (厳格責任は，事故の費用を会社に内部化するが，会社が破産する場合には，
会社の純資産を超える潜在的な不法行為に基づく損害賠償責任は，リスクの一部を外部化し，
会社が予防措置を採る誘因を損なうと指摘する); Easterbrook & Fischel, supra note 182, at 49–50
(会社の有限責任の文脈での議論). そもそも，本文でいうコースの定理が適用になるような単純な
例の場合，責任の最適な水準は，損害額と同額になると考えられる。Polinsky, supra note 163, at
129; Arlen & Carney, supra note 5, at 707. 責任により，損害が内部化されるからである。Polinsky,




トの方が，期待値が高くなる。すなわち，確率 50%で 1万ドルの損失となり，確率 50%で 1万
ドルの利益を得ることができるプロジェクトは，十分な資本を有する者にとって，期待値がゼロ
( 10; 000  0:5 + 10; 000  0:5 = 0)である。しかし，過少資本である者（説明を簡略化するため
に，資本がゼロとする）にとって，損失の下限は，ゼロである。そのため，このプロジェクトの期
待値は，5,000ドルのプラスとなる (10; 000  0:5 = 5; 000)。ボラティリティを大きくすればする
ほど，過少資本である者の期待値は，上昇する。例えば，確率 50%で 100万ドルの損失となり，
確率 50%で 100万ドルの利益を得ることができるプロジェクトの期待値は，過少資本である者
（説明を簡略化するために，資本がゼロとする）にとって，50万ドル (1; 000; 000 0:5 = 500; 000)
である。過少資本の問題について，Polinsky, supra note 163, at 132–33.





426 Shavell, supra note 332, at 233; Cooter & Ulen, supra note 163, at 244. 代理人が過少資産なのであ
るから，本人が代理人の注意水準を認識して制御できない場合には，過少資産の影響を防ぐこと
には限界がある。Shavell, supra note 332, at 233–34. 黒沼・前掲注（211）43頁。
427 代理人と本人の資本を比較した場合，本人の資本が大きい場合に，より代位責任が効果を発揮す
る。Shavell, supra note 332, at 234.
428 Shavell, supra note 332, at 235.




















429 See Kraakman, supra note 413, at 135 (代位責任の文脈での議論); Cooter & Ulen, supra note 163,
at 133 (代位責任の文脈での議論); Shavell, supra note 163, at 99; Steven Shavell, Economic Analysis
of Accident Law 172–73 (1987). ただし，代理人の純資産が過少であるという根拠は，代理人が責
任を全うできる場合には弱いものとなる。Kraakman, supra note 413, at 135. なお，藤田・前掲注
（416）35頁は，構成員個人の資力の点を強調するなら，むしろ構成員個人に対する非財産的な
サンクションを用意する必要があると述べる。






431 Kraakman, supra note 413, at 135–36. 代理人の監視という点の他に，被告の数が増加するため法
制度を利用する際の費用が増加するという点が指摘されている。Shavell, supra note 429, at 174;









ているという議論として，William W. Bratton & Michael L. Wachter, The Case against Shareholder
Empowerment, 158 U. Pa. L. Rev. 653, 665 (2010)。
433 田中・前掲注（368）884–885頁。
























頁）を考慮すると，発行者が最安価回避者 (cheapest avoider, least-cost avoider)であろうか
434 Kraakman, supra note 413, at 136.
















440 Cooter & Ulen, supra note 163, at 240–41.




























441 Id. at 352 n.42; Shavell, supra note 275, at 189; Hans-Bernd Scha¨fer & Frank Mu¨ller-Langer, Strict
Liability Versus Negligence, in Tort Law and Economics 16 (Michael Faure ed., 2009); Park, supra note









































株当たりの影響額，(3)同条 3項に基づく損害の推定額，(4)訴訟費用，(5)同条 5項および 6項
に基づき損害賠償額が減額される可能性，(6)原告が立証すべき事項の立証の容易さ等によるで
あろう。






447 Kevin J. Murphy, Executive Compensation: Where We Are, and How We Got There, in 2B Handbook
of the Economics of Finance 211, 233 (George M. Constantinides, Milton Harris & Rene´ M. Stulz eds.,
2013).
448 Fama, supra note 235, at 296; Murphy, supra note 447, at 323.
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ば449，取締役に与える影響を検討することが有用であろう。

























450 Easterbrook & Fischel, supra note 182, at 260; Coee, supra note 209, at 19. John C. Coee, Jr.,
Systemic Risk after Dodd-Frank: Contingent Capital and the Need for Regulatory Strategies Beyond












453 Polinsky, supra note 163, at 130. 仮屋広郷「取締役の注意義務と経営判断原則：人間観と法の役
割」一法 3巻 2号 456頁（2004）（取締役の責任の文脈での言及）。


















序論 開示に基づく責任の文脈で，最終回問題または最終期間問題 (last period problem,
final period problem) を検討するものがある459。最終回問題は，社会的ジレンマ (social
dilemma)を有する協力を伴う繰り返しゲームの最終回において，繰り返しにより報復を受
454 Shavell, supra note 332, at 276. 米国において保険者が役員等の注意水準を監視できていないとい






457 井上・前掲注（385）340–341頁。Baker & Grith, supra note 339, at 1812.
458 井上・前掲注（385）335–336頁。例えば，自動車事故に関する保険では，自動車の運転手は，事
故が起きる場合に，自らの身体を危険に晒しており，この点で事故を抑止するための抑止力が存































460 See Roger B. Myerson, Game Theory Analysis of Conflict 308–10 (1997); Sean J. Grith, Deal
Protection Provisions in the Last Period of Play, 71 Fordham L. Rev. 1899, 1941–42 (2003); Joseph E.
Stiglitz, Some Aspects of the Pure Theory of Corporate Finance: Bankruptcies and Take-overs, 3 Bell
J. Econ. & Mgmt. Sci. 458, 462 n.12 (1972); Reinier H. Kraakman, Corporate Liability Strategies and
the Costs of Legal Controls, 93 Yale L.J. 857, 866 n.25 (1984); Susan Rose-Ackerman, Risk Taking and
Ruin: Bankruptcy and Investment Choice, 20 J. Legal Stud. 277, 280 n.10, 306–09 (1991) (金融機関
の文脈で，最終回問題と同様の問題に言及する); William W. Bratton, Enron and the Dark Side of
Shareholder Value, 76 Tul. L. Rev. 1275, 1328–29 (2002) (破綻した Enron社の取締役の行動の理由
の一つとして，最終回問題に言及する); Reis v. Hazelett Strip-Casting Corp., 28 A.3d 442, 458 (Del.
Ch. 2011) (Laster, V.C.) (企業買収の文脈で最終回問題に言及する).
461 Myerson, supra note 460, at 308.
462 Id. at 308 (いつ終了するかが不明である有限回の囚人のジレンマ・ゲームを繰り返し行う場合の
協力について解説する).
463 Grith, supra note 460, at 1944.
464 企業買収の文脈で，最終回問題に言及するものとして，飯田秀総「MBOを行う取締役の義務と第
三者に対する責任—東京地判平成 23年 2月 18日」ジュリ 1437号 98頁（2012）。Grith, supra
note 460, at 1945–47 (企業買収の文脈での最終回問題への言及).
465 Robert Wagner, Gordon Gekko to the Rescue?: Insider Trading as a Tool to Combat Accounting Fraud,
79 U. Cin. L. Rev. 973, 976–80 (2011) (経営者が，発行会社の株式を担保としており，担保価値ひ
いては株価を維持するために虚偽記載を行った例としてWorldCom社の例を挙げる).
466 Arlen & Carney, supra note 5, at 702–03. なお，虚偽記載が明らかになる場合，株主にとって虚偽
記載で得られる利益よりも虚偽記載が判明した場合の株価の下落がより大きくなることを示す研
究がある。Bai et al., supra note 371, at 1886 (詐欺が明らかになった会社は，詐欺によって得られ
た 1ドルにつき，当該 1ドルに加えて，3.08ドルの価値を失っていると指摘する).
467 Arlen & Carney, supra note 5, at 703.

































468 Donald C. Langevoort, Organized Illusions: A Behavioral Theory of Why Corporations Mislead Stock
Market Investors (and Cause Other Social Harms), 146 U. Pa. L. Rev. 101, 115 (1997).
469 Langevoort, supra note 468, at 130–46 (経営者が判断する際の認知上のバイアスとして，(1)過去









































472 Gordon Tullock, Rent Seeking, in 7 The New Palgrave Dictionary of Economics 95–98 (Steven N.
Durlauf & Lawrence E. Blume eds., 2d ed. 2008).
473 Zingales, supra note 333, at 253. また，(3)の帰結として，リスクの水準と分配を決定することによ
り，事前の観点における (ex ante)株式の価値に影響を与えるであろう。Zingales, supra note 333,
at 253.
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 虚偽記載等のある公衆縦覧書類の提出者の賠償責任（金商法 21条の 2）について，
価格の歪みが取引因果関係の根拠となると解釈されるべきである。
 金商法 21条の 2における損害賠償額の上限の規定（金商法 19条 1項の準用）が取
得時差額説と整合的に解される一方，市場下落説の解釈と不整合であること。
 金商法 21条の 2第 3項における損害賠償額の推定について，公表日前一ヶ月間とい
う期間が市場の効率性に鑑みて長過ぎる。
 原告が売買を繰り返す場合の金商法 21条の 2の適用に関する解釈。また，この解釈






























を示した（本稿 343頁）。また，例として，表 4.4（本稿 352頁）において取得自体損害の，
また，表 4.5（本稿 352頁）において株価下落損害のリスク分配を示した。







め，原告になりにくい（本稿 370頁）。このため，金商法 21条の 2は，情報に基づき取引
する投資家のための制度と位置づけることができることを示した。また，情報に基づき取
引する投資家への補助金として機能することを示した（本稿 373頁）。
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における実証研究の意義」商事 1874 号 5 頁（2009），森田果「実証研究ノスゝメ」NBL 850
号 6–8 頁（2007），藤田友敬「本シンポジウムのねらい（特集シンポジウム統計的・計量経




総会議題の抱合せによる経営者保身の実態—Lucian A. Bebchuk & Ehud Kamar, Bundling and
Entrenchment, 123 Harv. L. Rev. 1549–95 (2010)」アメリカ法 2012–1 号 148 頁。イベント・
スタディが企業法学に有用かについて検討するものとして，酒井太郎「企業法学における
統計学的分析手法：イベント・スタディ」一論 133 巻 4 号 412 頁（2005）。逆に，米国で
は，(1) 実証法学者が，良い法律家とは，限らない，(2) データが存在するか否かが研究の中
心となり，分析的に論点が定められていない，(3) 実証法学者は，法と経済学等の研究者と
比べると分析や推論の能力が低いといった主張がなされている。See Stephen M. Bainbridge,
















“Stephen Bainbridge Disdains the Trend” Towards Empirical Legal Scholarship, ProfessorBain-
bridge.com (Feb. 28, 2011), http://www.professorbainbridge.com/professorbainbridgecom/2011/02/
ucla-law-professor-stephen-bainbridge-disdains-the-trend-towards-empirical-legal-scholarship.html
(last visited Aug. 13, 2014); Brian Leiter, On So-Called “Empirical Legal Studies” and Its Problems,
Brian Leiter’s Law School Reports (July 6, 2010), http://leiterlawschool.typepad.com/leiter/2010/07/
on-socalled-empirical-legal-studies.html (last visited Aug. 13, 2014); Josh Wright, ELS, Technical
Fetishization vs. Legal Relevance, and a Partial Defense of the Perfectly Proportional Mediocrity of
Legal Empiricists, Truth on the Market (July 8, 2010), http://truthonthemarket.com/2010/07/08/ (last
visited Aug. 13, 2014). これに反対する意見もある。See Theodore Eisenberg, The Origins, Nature,
and Promise of Empirical Legal Studies and a Response to Concerns, Cornell Legal Studies Research






ることに言及する）。米国でも事情は，同じようである。See Stephen J. Choi & A.C. Pritchard,


























改正への経緯を概観する。第 3節において，t検定 (Student’s t-test)を用いたイベント分析
を行う。第 4節において，t 検定を用いたイベント分析の欠点を補うために，ノンパラメ










と重要事実」一論 114 巻 1 号 116 頁（1995）（旧証券取引法 166 条が問題となったマクロス事
件（東京地判平 4年 9月 25日判時 1438号 151頁）について実証研究を行い，統計的に有意で
あるとの結論が出た例）。ソフトロー研究第 20号（2012）は，「統計的・計量経済学的手法と法
制度」と題して開催したシンポジウムに関連する論文やコメントを収録している。米国の実証
分析を紹介するものとして，黒沼悦郎「Elliott J. Weiss & Lawrence J. White, Of Econometrics and
Indeterminacy—A Study of Investors’ Reactions to “Changes” in Corporate Law, 75 Cal. L. Rev. 551
(1987)」アメリカ法 1989–2号 354頁（1990），神山静香「流通市場における不実開示と発行会社の
民事責任—Rule 10b–5訴訟におけるサイエンターの訴答 (pleading)と実証分析を用いた法の評価
について—」比較法雑誌 45巻 4号 221–224頁（2012）（証券訴訟に影響を及ぼす判決と証券訴訟
が係属中の会社の株価との関係を考察した Marilyn F. Johnson, Karen K. Nelson & A.C. Pritchard,
In re Silicon Graphics Inc.: Shareholder Wealth Eects Resulting from the Interpretation of the Private
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に，第 3款では，平成 22年開示府令改正に関連する経緯として，(1)平成 19年に設置され
た我が国金融・資本市場の国際化に関するスタディ・グループでの議論および (2)開示府
令改正案の公表およびこれに対するパブリックコメントを中心に概観する。




















17 三菱重工業株式会社「第 85 回定時株主総会招集御通知」20 頁（2010 年 6 月 2 日）, http:
//www.mhi.co.jp/finance/stock/meeting/old/pdf/85 notice.pdf (last visited Aug. 13, 2014).




区 分 氏 名 重要な兼職先 当社と兼職先との関係

















































図 5.1 三菱重工業株式会社 2010年株主総会参考書類
て議決権を行使することができること（会社法 298条 1項 3号）を定めなければならない
（会社法 298条 2項）。また，この場合，株主総会の招集は書面で行わなければならず（会
社法 299条 2項 1号），当該招集通知は， 社法 298条 1項で定められる株主総会の招集の
決定に際して取締役会で決議する事項を記載しなければならない（会社法 299条 4項）。株
主総会招集通知に記載されることとなる取締役会（会社法 298条 4項）の決定事項は，298

















の 3通りが許容されている（会社則 121条 3号）。全国株懇連合会が定める事業報告モデ




























20 最三小判昭和 60年 3月 26日集民 144号 247頁。
21 山中修「取締役報酬等に関する実務上の諸問題」商事 1894 号 26 頁，30 頁（2010），松井秀樹
「取締役の報酬の開示」商事 1580号 34頁（2000）。






































論）」朝刊 1頁（2004年 6月 19日）。
28 日本産業新聞「ジーエルサイエンス，役員報酬，増減理由も開示—子会社も徹底へ」27頁（1999
年 7月 22日），日本経済新聞「企業問われる統治（3）『隠す』リスク—ごまかせぬ市場の目」朝
刊 1頁（1997年 6月 23日），ピープル株式会社「第 35回定時株主総会招集ご通知」16頁（2012
年 3月 28日）。
29 日本経済新聞「都銀役員報酬一体いくら，大阪の市民団体，来年の総会で公開提案—賛同株主募
集」夕刊 19頁（1999年 6月 25日）。
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第 3款 平成 22年開示府令改正に関連する経緯
本款では，平成 22年開示府令改正に関連する経緯を時系列に概観する。





グループ」という。）。スタディ・グループは，平成 19年 6月 13日に中間論点整理を発表












スタディ・グループの再開および報告書の公表 その後，平成 20年 10月からスタディ・
グループが再開された。再開されたスタディ・グループは，「上場企業等のコーポレート・
ガバナンスを巡る論点について，幅広い観点から検討を進める」ものとされた38。その後，
上場企業のコーポレート・ガバナンスの強化について検討がなされ，平成 21年 6月 10日








35 スタディ・グループ「第 16回議事録」（2008年 10月 21日）〔池田唯一発言〕。
36 金融庁「金融・資本市場競争力強化プラン」（2007年 12月 19日）。
37 金融庁・前掲注（36）9頁。
38 スタディグループ「第 16回・資料 2・我が国金融・資本市場の国際化に関するスタディグループ
の今後の進め方について（案）」1頁（2008），http://www.fsa.go.jp/singi/singi kinyu/s group/siryou/
20081021/02.pdf (last visited Aug. 13, 2014)。








































44 スタディグループ「第 23回議事録」（2009年 6月 10日）〔根本直子発言〕，〔岩原紳作発言〕。
45 スタディグループ・前掲注（44）〔鹿毛雄二発言〕。
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翌日（平成 22年 2月 12日）に金融庁は，役員報酬の個別開示に係る企業内容等の開示
に関する開示府令改正案を公表し47，パブリックコメントに付した48。パブリックコメント




改正内閣府令の公表 平成 22年 3月 23日に金融庁は，「『企業内容等の開示に関する内
閣府令の一部を改正する内閣府令』等の公布予定の公表について」を公表し51 ，改正内閣
府令は，同月 31日に公布され，同日施行された。また，役員報酬の開示については，「施
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報酬等の種類別の総額（百万円） 報酬等の総額（百万円）　基本報酬 業績連動型報酬　 ストックオプション　
取締役
（社外取締役を除く） 20 658 184　 219　 1,062　
監査役
（社外監査役を除く） 2 66 14 ―　 81　



















図 5.2 三菱重工業株式会社 2010年有価証券報告書
なお，金融庁は，個別報酬の開示の目的が，(1)役員報酬の高額化の抑制または (2)報酬
の 1億円未満への抑制ではないことを明確にしている57。



















58 三菱重工業株式会社「有価証券報告書」（2010年 6月 24日）。
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表 5.1 イベント一覧
日付 イベント
2009年 6月 10日 日経報道，スタディ・グループ最終回，報告書案とりまとめ
2009年 6月 17日 スタディ・グループの報告書発表
2010年 2月 11日 祝日，日経による内閣府令に関する報道
2010年 2月 12日 開示府令改正案を公表










 スタディ・グループでの議論において，個別開示が具体化したのは，平成 20年 10
月の再開以降である。
 平成 21 年の報告書自体では，個別開示は言及されていなかったが，スタディ・グ
ループにおいて個別開示を強制すべきとの議論は，存在していた。








本節では，平成 22 年開示府令改正前には，(1) 役員報酬の個別開示時が行われていな
かったこと，および (2)平成 22年開示府令改正により，一億円以上の報酬を受ける取締役
について，当該報酬を個別に開示することになったことを概観した。さらに，(3)個別報酬
開示の導入に関するイベントとして，(3a) 2009年 6月 10日の日経報道およびスタディ・
グループ最終回での報告書案とりまとめ，(3b)同月 17日のスタディ・グループの報告書発
表，(3c) 2010年 2月 11日の日経による内閣府令に関する報道，(3d) 2010年 2月 12日の
59 本稿で行うイベント分析は，「開示府令改正に基づく個別開示の影響」に関して複数のイベント
日が存在する事例であると言えよう。See Sanjai Bhagat & Roberta Romano, Event Studies and the
Law: Part I: Technique and Corporate Litigation, 4 Am. Law Econ. Rev. 141, 145 (2002).
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60 イベント分析一般について，See Stephen J. Brown & Jerold B. Warner, Measuring Security Price
Performance, 8 J. Fin. Econ. 205 (1980); Stephen J. Brown & Jerold B. Warner, Using Daily Stock
Returns: The Case of Event Studies, 14 J. Fin. Econ. 3 (1985); Glenn V. Henderson, Jr., Problems and
Solutions in Conducting Event Studies, 57 J. Risk & Ins. 282 (1990); Jonathan R. Macey, Georey P.
Miller, Mark L. Mitchell & Jery M. Netter, Lessons from Financial Economics: Materiality, Reliance,
and Extending the Reach of Basic v. Levinson, 77 Va. L. Rev. 1017, 1028–42 (1991); A. Craig
MacKinlay, Event Studies in Economics and Finance, 35 J. Econ. Lit. 13 (1997); Bhagat & Romano,
supra note 59, at 141; Sanjai Bhagat & Roberta Romano, Event Studies and the Law: Part II: Empirical
Studies of Corporate Law, 4 Am. L. & Econ. Rev. 380, 401 (2002); Ronald J. Gilson & Bernard
S. Black, The Law and Finance of Corporate Acquisitions 185–230 (2d ed. 2002); Sanjai Bhagat &
Roberta Romano, Empirical Studies of Corporate Law, in 2 Handbook of Law and Economics 945–1012


















い。さらに，標本となる発行者の有価証券報告書の提出日が 2010年 6月 25日およ












63 正規分布の一般的な説明について，例えば，Christopher Dougherty, Introduction to Econometrics








幅，制限値幅と呼値の刻み」（2014年 2月 26日），http://www.tse.or.jp/rules/stock/sttrading t.html
(last visited Aug. 13, 2014)。値幅制限に達することが皆無であるとは言わないが，値幅制限まで
下がることは，通常，考えられず，本稿で行う実証研究において，標本が正規分布に従わない理
由は，値幅制限や有限責任によるものとは思われない。See Brown & Warner, supra note 60, at 4–5
(正規性の問題に言及する).
65 イベント日の集中 (event date clustering) について，Brown & Warner, supra, note 60, at 232–36;
Henderson, supra note 60, at 294–95.




























る。本章第 2節第 3款で概観した通り，個別開示に関するイベントには，平成 21年 6月
10日の日経報道およびスタディ・グループ報告の取りまとめ，同年 6月 17日のスタディ・


























SAR  N(; 2) (5.1)
この式は，以下の意味を有する。
 SARは，標準化された超過収益を表す。
  N( )は，超過収益が正規分布 (normal distribution)に従うことを表す。
 は，母集団の分布の中心が母集団の未知の平均 であることを表す。母集団の平
均は知ることができないため，ギリシア文字を用いて表される。























(xi   m)2 (5.3)






ある。それゆえ，検定に係る帰無仮説（きむかせつ）（H0: null hypothesis）69は， = 0で










心 から右と左に標準偏差の 1.96倍だけ進んだ点線で囲まれた部分（採択域: acceptance
region）の面積は，0.95になる。例えば，中心が 0で，標準偏差が 1の場合，平均 (X)が


























同月 11日（正確に言うと，同月 10日の取引終了）から 12日の取引終了までに開示された情報
は，株価に有意な影響を与えるという結論になる。
72 See Dougherty, supra note 63, at 39 fig.r.15. ホーエル・前掲注（68）102頁図 3参照。
73 確率密度関数について，例えば，Dougherty, supra note 63, at 14–17.
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正規分布の	  
確率密度関数	  
µ0	   µ0+1.96σ	  µ0–1.96σ	  
図 5.3 正規分布に従う変数の確率密度関数
第 5目 有意水準の決定
有意水準 (confidence interval/significance level) をどの程度と設定すべきかは難しい問題
である。本稿における有意水準は，10パーセント（10% significance level）とする。10パー
セント水準での有意性に言及する論文がみられるからである74。
これは，正規分布に関して平均から上下に標準偏差の 1.645 倍 (1:645) を採択域


















75 採択域と棄却域について，例えば，Dougherty, supra note 63, at 40.
76 企業価値の定義について，本稿 9頁注 42参照。





















































































78 他方，商事法務研究会編『株主総会白書 2010年版』商事 1916号 121頁（2010）にて実施した
アンケートでは，1億円以上の該当者のみ個別開示を行ったと回答した会社について，154社，
報酬額にかかわらず一定の者について開示したと回答した会社について，4社であるとする。ま
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表 5.2 個別開示を行った人数（一億円以上の報酬を得る取締役の人数）の分布
1人 2人 3人 4人 5人 6人 7人 計
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表 5.3 株価データのサンプル（冒頭の 4桁の数字は株式の銘柄コード）
4523 5405 7741 9962 7616 4340 7832 ...
2009/4/1 2910 201 1921 1205 528 32150 980 ...
2009/4/2 2990 212 1978 1263 528 32100 1019 ...
2009/4/3 2890 217 1971 1309 522 32300 980 ...
2009/4/6 2900 220 1921 1333 514 32400 974 ...
2009/4/7 2915 214 1900 1332 520 31200 1009 ...
2009/4/8 2920 209 1820 1314 520 30700 1003 ...
2009/4/9 2915 215 1842 1372 525 30950 991 ...
2009/4/10 2920 218 1849 1369 523 30550 1016 ...
2009/4/13 2915 227 1817 1379 523 30600 999 ...
2009/4/14 2980 225 1804 1386 523 30300 1011 ...
2009/4/15 2935 223 1758 1341 527 29230 1017 ...
2009/4/16 2910 221 1757 1345 527 29630 1004 ...
2009/4/17 2820 242 1841 1364 525 29910 999 ...
2009/4/20 2800 259 1832 1345 526 30900 966 ...
2009/4/21 2705 254 1771 1354 526 30100 987 ...
2009/4/22 2710 254 1782 1374 527 31900 980 ...
2009/4/23 2710 251 1786 1289 525 33200 1006 ...
2009/4/24 2645 238 1773 1342 522 31850 1009 ...
2009/4/27 2700 240 1770 1360 523 31900 989 ...














アは 99.25パーセントであった。Mitsui & Co., Ltd., Securities Registration Termination of Foreign
Private Issuers (Form 15F–12G) (Apr. 25, 2011); Hitachi, Ltd., Securities Registration Termination of
Foreign Private Issuers (Form 15F–12B) (Apr. 27, 2012) (東京証券取引所での取引が 96.98 パーセ
ントを占めると述べる); Makita Corp., Securities Registration Termination of Foreign Private Issuers
(Form 15F–12G) (Apr. 22, 2013) (わが国での取引が 98.6 パーセントであると述べる); Panasonic
Corp., Securities Registration Termination of Foreign Private Issuers (Form 15F–12B) (Apr. 22, 2013)
(東京証券取引所における取引が 97.95 パーセントを占めると述べる); Wacoal Holdings Corp.,
Securities Registration Termination of Foreign Private Issuers (Form 15F–12G) (Apr. 25, 2013) (東京
証券取引所での取引が 89.92パーセントを占めると述べる).










6/18 6/21 6/22 6/23 6/24 6/25 6/28 6/29 6/30 計
5 1 2 9 12 16 14 41 21 121
表 5.6 非個別開示会社を含む全 517社の有価証券報告書の提出日分布
5/27 6/4 10 11 14 16 17 18 21 22 23 24 25 28 29 30 計











ついて，Rit を証券 iの時点 tでの収益，Rmt をマーケット・ポートフォリオの時点 tでの収
益， を撹乱項 (disturbance term)とした場合，式 5.5で表される単回帰分析のモデルを立て
る83。
Rit = i + tRmt + it E[it] = 0 (5.5)
回帰分析の手法は，訴訟事件でも用いられ始めた。株式買取価格決定に関するインテリ
81 有報キャッチャー，http://www.ufocatch.com/Xir.aspx（最終アクセス 2013年 4月 30日）。
82 See Brown & Warner, supra, note 60, at 208 (超過収益の測定方法の検討); MacKinlay, supra note 60,
at 18 (マーケット・モデルは，特定の証券の収益とマーケット・ポートフォリオの収益を関連付
ける統計モデルであると述べる). 黒沼悦郎「証券市場における情報開示に基づく民事責任（三）」
法協 106巻 2号 250–259頁（1989）（マーケット・モデルの紹介）。本稿では，市場の影響および
株式のボラティリティ (market and risk adjusted returns)を考慮に入れている。
83 一つのインデックスを用いているために，単指数マーケット・モデル (SIMM: single index market
model)と呼ばれる。Henderson, supra note 60, at 290–91 (SIMMが最もよく用いられるモデルで
あると述べる).






























85 東京高決平成 22年 10月 19日判タ 1341号 186頁，197頁。





88 See Cheng F. Lee & Alice C. Lee, Encyclopedia of Finance 33–34 (2006).
89 は，理論的にはマイナスの値も取りうる。例えば，が  0:5である場合，市場平均が 1パーセ
ント上昇すると，株価は， 0:5%下落することが予想される。





















































































































































































































































本稿では，アルファおよびベータの計算のための推定期間 (estimate window)には 2009




92 TOPIXの変動率を T とし，エーザイ社の株価の変動率を Pとすると，P  T と表すことができ
る。
93 日次とは，実際上，証券営業日を意味する。休日や祝日には，終値が存在しないからである。















案とりまとめおよび取りまとめに先立って日経報道が行われた平成 21年 6月 10日および
その翌営業日である平成 21年 6月 11日，(2)スタディ・グループ報告が提出された平成
21年 6月 17日およびその翌営業日である平成 21年 6月 18日，(3)開示府令改正案がパブ
リックコメントに付された平成 22年 2月 12日およびその翌営業日である平成 22年 2月
15日，(5)平成 22年 3月 23日の最終開示府令改正案の発表およびその翌営業日である平
成 22年 3月 24日，ならびに (6)個別報酬の開示が行われた各社の有価証券報告書の提出
日およびその翌営業日に関して算出する。なお，個別報酬開示の記事が日経に掲載された
平成 22年 2月 11日は，祝日であり，超過収益を算定することはできない。同日における













98 Microsoft Excelの intercept関数は，変数に対象会社の株価変動のリストと TOPIXの株価変動
のリストを入力することにより，線形回帰直線の切片を求めることができる。
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えられる。
超過収益は，企業 iおよび時点 tについて以下の式で表される。
it = Rit   E[Rit j Xt] (5.6)









Rit = i + tRmt + it (5.7)
= 0:000125567 + 0:533872305Rmt + it (5.8)




Rit = 0:000125567 + 0:533872305Rmt + it (5.9)
 0:009345794 = 0:000125567 + 0:533872305  0:009807169 + eˆ (5.10)
eˆ =  0:009345794   0:00536134292 (5.11)
=  0:0147071369 (5.12)















103 Microsoft Excel のセルの参照機能を用いて，「eˆ = イベントが起こった日の株価の収益率のセ
ル   (イベントが起こった日の TOPIXの変化率のセル ベータのセル +アルファのセル）」を指
定することで計算した。
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収益のばらつきが大きくなる可能性があり，バラツキの低い株式の超過収益と同列に処理
することが適当ではないからである。
このために，個々の株式の超過収益について，誤差項の標準偏差（standard deviation of the
error）で除することにより，標準化した超過収益（以下，「標準超過収益」(SAR: standardized
abnormal return)という）を得る。すなわち，ARit を株式 iの時点 t での超過収益とし，ˆi















(Rit   ˆi   ˆiRmt)2 (5.14)












統計学教室編・前掲注（15）220頁。See Dougherty, supra note 63, at 27.
106 本実証研究では，推定ウィンドウのため 244営業日の日次データを取得した。このデータの収益
率（変化率）は，一日分少ない 243営業日のデータとなる。
107 See MacKinlay, supra note 60, at 20; Eugene F. Fama, Foundations of Finance 104 (1976). 櫻田譲＝
大沼宏「ストック・オプション判決に対する市場の反応」税に関する論文入選論文集 6号 73頁
（2010）。
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第 7目 平均超過収益率の検定統計量










1CCCCCA a N(0; 1) (5.15)















表 5.7の個別開示会社の各イベント日の平均値を見ると，2009年 6月 10日（日経報道，
スタディ・グループの報告書案とりまとめ）およびその翌日，2009 年 6 月 17 日（スタ
ディ・グループ報告日）およびその翌日，2010年 2月 12日（日経報道の翌日，開示府令
改正案公表日），ならびに 2010年 3月 23日（府令最終案公表日）およびその翌日に，個別
開示会社において，市場平均と比較して，標準超過収益の上昇が見られる。
他方，2010年 2月 15日（開示府令改正案公表日の翌営業日），ならびに有報提出日とそ
108 一般に，統計学において，自由度 (d.f.: degree of freedom)とは「自由に動ける変数の数」という意
味である。東京大学教養学部統計学教室編・前掲注（15）184頁。t分布では，自由度，すなわち
自由に動ける変数の数によって，結果が有意となる閾値が異なる。例えば，自由度が 20の場合，
有意水準 10パーセントの t分布の閾値は，1.725であるが，自由度が 120の場合，1.658となる。





111 平均がゼロおよび標準偏差が 1である正規分布であり，「 N(0; 1)」と表記される。本文では，漸
近的 (asymptotic)にこれに従うとされるために，aを付して，「 a N(0; 1)」と表記されている。
112 ホーエル・前掲注（68）148頁（tの分布は，nの値があまり小さくなければ，規準正規変数 zの
分布にきわめて近い）。See Dougherty, supra note 63, at 48.
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表 5.7 記述統計：標準化された超過収益の概要
標準超過収益 個別開示 最小値 中央値 平均値 最大値 標準偏差 標準誤差 度数
2009/6/10 なし  3:040  0:156  0:028 6:829 1:008 0:051 396
あり  1:835  0:096 0:052 2:597 0:933 0:085 121
両方  3:040  0:129  0:009 6:829 0:991 0:044 517
2009/6/11 なし  2:454  0:162  0:050 4:870 1:027 0:052 396
あり  1:650  0:177 0:017 5:661 1:118 0:102 121
両方  2:454  0:165  0:034 5:661 1:048 0:046 517
2009/6/17 なし  2:055 0:176 0:366 6:771 1:133 0:057 396
あり  2:207  0:035 0:055 3:951 1:037 0:094 121
両方  2:207 0:111 0:293 6:771 1:118 0:049 517
2009/6/18 なし  2:554 0:097 0:183 3:740 0:937 0:047 396
あり  3:076 0:057 0:035 3:001 0:920 0:084 121
両方  3:076 0:093 0:148 3:740 0:934 0:041 517
2010/2/12 なし  2:452  0:101  0:006 3:268 0:936 0:047 396
あり  2:231  0:031 0:029 3:036 0:939 0:085 121
両方  2:452  0:082 0:002 3:268 0:936 0:041 517
2010/2/15 なし  6:055 0:132 0:175 4:432 0:834 0:042 396
あり  3:402  0:001  0:023 4:079 0:891 0:081 121
両方  6:055 0:110 0:129 4:432 0:851 0:037 517
2010/3/23 なし  3:528  0:162  0:090 5:664 0:763 0:038 396
あり  1:804  0:166 0:024 2:522 0:793 0:072 121
両方  3:528  0:162  0:063 5:664 0:771 0:034 517
2010/3/24 なし  2:522  0:088  0:035 3:149 0:737 0:037 396
あり  2:269  0:015 0:053 4:555 0:835 0:076 121
両方  2:522  0:072  0:014 4:555 0:761 0:033 517
有報提出日 なし  4:821  0:003  0:009 3:763 0:797 0:040 396
あり  2:946  0:116  0:149 3:865 0:839 0:076 121
両方  4:821  0:055  0:041 3:865 0:808 0:036 517
有報提出翌日 なし  2:575  0:057 0:000 4:018 0:777 0:039 396
あり  2:523  0:037  0:073 1:732 0:762 0:069 121
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表 5.8 t検定の結果
日付 イベント 標準超過収益平均 値 p値 N
2009/6/10 日経報道，SG最終日 0.052 0.569 0.715 121
2009/6/11 0.017 0.182 0.572 121
2009/6/17 SG報告 0.055 0.604 0.727 121
2009/6/18 0.035 0.381 0.648 121
2010/2/11 日経報道（祝日） — — — —
2010/2/12 内閣府令案を公表 0.029 0.315 0.623 121
2010/2/15  0:023 -0.249 0.402 121
2010/3/23 府令最終案公表  0:046  0:507 0.306 121
2010/3/24  0:039  0:427 0.335 121
有報提出日  0:149  1:627 * 0.053 121



























selection bias）に言及するものとして，Marno Verbeek, A Guide to Modern Econometrics 237 (2d


























ed. 2004); William H. Greene, Econometric Analysis 221 (7th ed. 2011). 森田果「ATE on Untreated」
金判 1396号 1頁，1頁（2012）。




る。SeeMichael J. Panik, Advanced Statistics from an Elementary Point of View 630 (2005). Hubert
W. Lilliefors, On the Kolmogorov-Smirnov Test for Normality with Mean and Variance Unknown, 62 J.
Am. Stat. Assoc. 399, 399–402 (1967).
117 See Ronald M. Weiers, Introduction to Business Statistics 537 (7 ed. 2010).
118 See id.
119 Panik, supra note 116, at 630; Weiers, supra note 117, at 537.
120 Samuel S. Shapiro & Martin B. Wilk, An Analysis of Variance Test for Normality (Complete Samples),
52 Biometrika 591 (1965).
121 See Panik, supra note 116, at 631.





標準化株価変動 個別開示 統計量 自由度 p値 統計量 自由度 有意確率
2009/6/10 なし .061 396 .001 *** .940 396 .000 ***
あり .067 121 .200 .986 121 .272
2009/6/11 なし .084 396 .000 *** .941 396 .000 ***
あり .129 121 .000 *** .866 121 .000 ***
2009/6/17 なし .116 396 .000 *** .913 396 .000 ***
あり .071 121 .200 .972 121 .011 **
2009/6/18 なし .065 396 .000 *** .970 396 .000 ***
あり .082 121 .045 ** .973 121 .016 **
2010/2/12 なし .061 396 .001 *** .973 396 .000 ***
あり .090 121 .017 ** .963 121 .002 ***
2010/2/15 なし .079 396 .000 *** .912 396 .000 ***
あり .113 121 .001 *** .922 121 .000 ***
2010/3/23 なし .078 396 .000 *** .913 396 .000 ***
あり .153 121 .000 *** .929 121 .000 ***
2010/3/24 なし .069 396 .000 *** .974 396 .000 ***
あり .130 121 .000 *** .903 121 .000 ***
有報提出日 なし .062 396 .001 *** .941 396 .000 ***
あり .086 121 .029 ** .940 121 .000 ***
有報提出翌日 なし .061 396 .001 *** .972 396 .000 ***





























 = 0 (5.16)
対立仮説 (H1)は，次の通りとなる。

















124 SeeWeiers, supra note 117, at 508.
125 See Panik, supra note 116, at 583; Weiers, supra note 117, at 508.
126 IBM SPSS Statistic Version 21のメニューから，「分析」，「ノンパラメトリック検定」，「1サンプ
ル」を選択し，「検定を選択」「検定のカスタマイズ」「中央値を仮説と比較する」を選択して，中
央値の仮説を「0」と設定して，実行した。
127 統計解析ソフト Rに含まれる wilcox.test関数を用いた。
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表 5.10 1標本によるウィルコクスンの符号順位検定の結果
個別開示 イベント 標準超過収益平均 V値 有意確率 N
2009/6/10 あり 日経報道，SG最終日 0.052 3794 .789 121
2009/6/11 あり 0.017 3155 .166 121
2009/6/17 あり SG報告 0.055 3716 .947 121
2009/6/18 あり 0.035 3837 .705 121
2010/2/11 日経報道（祝日） — — — —
2010/2/12 あり 内閣府令案を公表 0.029 3544 .705 121
2010/2/15 あり  0:023 3649 .915 121
2010/3/23 あり 府令最終案公表  0:046 3235 .255 121
2010/3/24 あり  0:039 3650 .129 121
有報提出日 あり  0:149 2954 .057 * 121

































yi = f (xi1; xi2; : : : ; xi j) (5.18)
この式は，説明される yi が xの関数であることを表している。本稿では，被説明変数と
説明変数を一次式で表す線形回帰モデルを選択することにした。また，説明変数は複数存
在するため，いわゆる単回帰分析ではなく，重回帰分析となる。
線形重回帰モデル (linear multiple regression model)は，一般的に，式 5.19で表される。
yi = xi11 + xi22 + : : : + xi j j + c + i (5.19)













130 田中＝脇本・前掲注（129）2頁。See JeffreyM.Wooldridge, Introductory Econometrics: A Modern
Approach 23 (4th ed. 2009).
131 SeeWooldridge, supra note 130, at 3.
132 See id. at 23.





134 正確を期すと，田中＝脇本・前掲注（129）12頁は，「重回帰の場合には (x1; : : : ; xp; y)の (p + 1)
次元空間での n個の点の集まりに対して p次元超平面…をあてはめ，それによって説明変数の









fyi   (0 + 1x1i + 2x2i + : : : + pxpi)g2 (5.20)
田中＝脇本・前掲注（129）13頁。
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表 5.11 個別開示に関する人数とダミーの違い—重回帰分析の結果
2009 2010











































ダミー変数をモデルに組み込む。具体的にいえば，表 5.6に示す通り，2010年 5月 27日
ならびに 6月 4，10，11，14，16，17，18，21，22，23，24，25，28，29および 30日の 16





























IN01CP01.html (last visited Aug. 13, 2014).

























































重回帰分析の結果は，表 5.13に示す通りとなった。すなわち，(1) 2009年 6月 17日（ス
タディグループ報告）が有意水準 1パーセントで有意となり，(2)その翌日が有意水準 10
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提出日は，個別開示ダミー変数について有意な結果はでなかった。重回帰分析の結果につ
いて，幾つか問題点を指摘しておきたい。
 第一に，2010年 2月 15日（開示府令改正案公表日の翌営業日）に有意となった点





















149 E.g., Chris Brooks, Introductory Econometrics for Finance 178–79 (2d ed. 2008); Wooldridge, supra
note 130, at 89–94. 田中＝脇本・前掲注（129）42頁。




















































































































































































































































































































































































































































































































 重回帰分析を用いた場合，(1) 2009年 6月 17日（スタディグループ報告）が有意水
準 1パーセントで有意となり，(2)その翌日が有意水準 10パーセントで有意となり，



























150 本稿 393頁注 10参照。
151 ある発行者の CEOが役員報酬のほとんどを得ており，投資者が当該 CEOへの報酬と業績の不一
致から，株主が失望して株式を売却し企業価値が下落するというような場合である。
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2010年の Dollar Thrifty事件を検討した（本稿 52頁）。デラウェア州衡平法裁判所の Stirne
裁判官による判示であるが，同裁判官は，情報効率性や基礎的価値に関する効率性といっ
た区別を明示した上で，「金融市場が相対的に効率的であるとき，投資者は継続的に市場を







































では，最三小判平成 23年 9月 13日集民 237号 337頁〔西武鉄道事件最高裁判決〕におけ
る寺田逸郎裁判官の補足意見が，原状回復的損害賠償の考え方と整合的であると言える。
また，第二の例は，株価への影響が存在したかを統計的に判断する場合である。
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第 4章第 2節（293頁）では，開示に基づく民事責任を規定する金商法 16条，17条，18
条，21条 1項および 3項，21条の 2，22条を概観した。また，これらの条項における既存
の議論について，幾つか指摘を加えた。
第 2目 開示制度と責任制度の関係
第 4章第 3節（293頁）では，開示制度と責任制度の関係を検討した。第 2款（323頁）
では，強制開示制度の前提として責任制度が必要か否かを検討するために，次の 4通りの
制度設計を検討した。











した。Michael C. Jensen教授およびWilliam H. Meckling教授の 1976年の著名な論文の枠
組みに基づいて，責任制度が存在することによってエージェンシー費用（すなわち，(1)本
人 (principal)による監視費用，(2)代理人 (agent)による保証費用および (3)代理人が本人に














第 4目 金商法 21条の 2に関する諸問題





































 2009年 6月 10日—日経報道，スタディ・グループ最終回，報告書案とりまとめ
 2009年 6月 17日—スタディ・グループの報告書発表
 2010年 2月 11日—祝日，日経による内閣府令に関する報道
 2010年 2月 12日—開示府令改正案を公表






 重回帰分析を用いた場合，(1) 2009年 6月 17日（スタディグループ報告）が有意水
準 1パーセントで有意となり，(2)その翌日が有意水準 10パーセントで有意となり，
また，(3) 2010年 2月 15日（開示府令改正案公表日の翌営業日）に有意水準 5パー
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セントで有意となった。係数は，いずれもマイナスであった。
第 2節 今後の研究課題





































Bainbridge, Corporation Law and Economics 122 (2002); Stephen J. Choi&A.C. Pritchard, Securities
Regulation: Cases and Analysis 29 (3d ed. 2011) (政府は，開示を要求しすぎる可能性があること
に言及する). 尾崎安央「開示制度に関する覚書」別冊商事 369号 53頁，58頁（2012）（強制開示






















ような情報が必要かを探し出す誘因が欠けていることが挙げられる。Allen Ferrell, The Case for
Mandatory Disclosure in Securities Regulation Around the World, 2 Brook. J. Corp. Fin. & Com. L.
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